Capital de risco e o financiamento das PME que realidade no Norte Alentejano by Policarpo, Fernanda Maria Bizarro
Universidade de Évora
Departamento de Gestão de Empresas
CAPITAL DE RISCO E O FINANCIAMENTO DAS PME QUE
REALIDADE NO NORTE ALENTEJANO
Dissertagão de Mestrado em Gestão de Empresas na
Área de Especializagão de Finanças
Por: Femanda Maria Bizarro Policarpo
Orientado por: Professor Doutor Carlos Vieira
Évora, Julho de 2007
Universidade de Évora
Departamento de Gestão de Empresas
CAPITAL DE RISCO E O FINANCIAMENTO DAS PME QUE
REALIDADE NO NORTE ALENTEJANO
Dissertação de Mestrado em Gestão de Empresas na
Área de Especiatização de Finangas
c-z
Por: Fernanda Maria Bizarro Policarpo
Orientado por: Professor Doutor Carlos Vieira
) t\+;Y
Evora, Julho de 2OO7
Resumo
Este estudo aborda o capital de risco pretendendo reflectir sobre a sua evolução e
actuação no nosso país, bem como, focalizando uma região, tentar observar com maior
proximidade a sua actuação e o conhecimento de diversos empresários em relação à sua
abrangência. A partir da adaptação de dois questionários, um elaborado pela Society for
Associated Researchs on lntemational Entrepreneurship, do lmperial College, em
Londres e um outro elaborado pelo Departamento de Gestão e Economia, da
Universidade da Beira lnterior, na Covilhã, criou-se um questionário que foi aplicado a
150 empresas, das indústrias extractiva e transformadora do Norte Alentejano. O
objectivo fundamenta! era conhecer como estas empresas entendiam o capital de risco e
as Sociedades de Capita! de Risco (SCR), bem como a sua receptividade a possíveis
operações de investimento a realizar e eventuais rela@es anteriores. Por outro !ado,
pretendia-se perceber porque tipo de financiamento optam ou optaram em investimentos
anteriores e qual a posição que assumem em relação à inovação na sua actividade.
Venture Capital and the Financing of Sma!! and Medium Companies
What Reality in Northem Alentejo
This study focus on venture capital and its main objecüves are to, on the one hand,
assess its evolution and behaviour in our country and, on the other hand, use a smaller
region to take a closer examination of its behaviour and the knowledge of entrepreneurs in
relation to its range. On the basis of two existing questionnaires - one developed by the
Society for Associated Researches on lntemational Entrepreneurship of lmperial College
in London, and the other made by the Department of Management and Economics of the
Unlversi§ of Beira Interior, in Covilhã - we developed a new questionnaire, which was
sent to 150 companies operating in the extraction and transformation industries in
Northem Alentejo. The main aim was to not only understand how these companies
perceive venture capital and the Risk Capital Societies/Associations, but also how
receptive they are to possible investment operations and their previous dealings.
Additionally, it was also important to be aware of the different types of financing that these
companies would choose or have chosen in previous dealings, and how they approach
innovation in their particular industry sector.
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"Se podemos sonhar, também podemos tomar os nossos sonhos realidade'
(Walt Disney)
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"O que sabemos é uma gota, o que ignoramos é um oceano"
(lsaac Newton)
Esta dissertação procura discutir a forma como as Sociedades de Capital de Risco (SCR)
têm apoiado o desenvolvimento das empresas numa das regiões mais pobres da Europa,
o Norte Alentejano.
Para uma abordagem mais pragmática ao tema, pretende-se estudar a forma como as
empresas vêem o capita! de risco (CR) e qua! a aplicabilidade e atractividade daquele
instrumento financeiro, bem como, da sua presença na composição da estrutura de
capital das empresas do Norte Alentejano. O objectivo complementar é, por um !ado,
analisar a motivação conducente à estrutura financeira apresentada e, por outro, reflectir
sobre a estrutura actualdo mercado de capitais de risco.
As perguntas de partida foram formuladas do seguinte modo:
É o Capital de Risco apontado como um instrumento de financiamento pelas
empresas de pequena e média dimensão (PME) do Norte Alentejano?
E que tipo de financiamentos escolhem os empresários para a composição da
estrutura financeira da sua empresa?
A partir deste fio condutor, iniciou-se a fase de exploração dos dados. O apuramento dos
níveis de aplicabilidade/atractividade será feito através da aplicação de um questionário
junto dos públicos relevantes, utilizando a técnica de amostragem não probabilística por
conveniência.
Nessa perspectiva, foi seleccionada uma amostra composta por empresas da região
utilizando a base de dados do !NE, num tota! de 150 empresas das indústrias
transformadora e extractiva. Em relação às empresas transformadoras foram
seleccionadas todas as que apresentavam volume de negócios acima de 50.000 €,
enquanto que em relação às empresas extractivas foram questionadas sete, das nove
activas, por forma a perÍazer o total de 150 empresas objecto de estudo ( do total de 315
empresas para as duas classes sectoriais) .
O objectivo de concentrar o estudo nas PME, resulta do facto de que estas apresentam
dificuldades no acesso a fontes de capital de longo pruzo extemas (Tamari, 1981;
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Hunsdiek, 1985; Auken e Cartes, 1989; Bates, 1990; Hanis, 1995; Berger e Udell, 1998;
Cavalluzzo et al., 1999), bem como, pelo seu elevado peso na economia. Freire (2002)
refere que as PME , incluindo as micro empresas, são os maiores contribuintes para a
economia e para o emprego. De acordo com dados do lnstituto Nacional de Estatística
(lNE) relativos a 2003 (último ano disponível com os dados pretendidos) exerciam
actividade em Portugal um tota! de 347.683 empresas, das quais 346.816 são PME,
representando 99,8% do tecido empresarial nacional, sendo geradoras de emprego em
cerca de 75,5o/o (2,1 milhões de postos de trabalho) e responsáveis por 65,6% do volume
de negócios (185,2 mil milhões de euros).
O mercado alvo do capital de risco genuíno são as PME, em fase de ananque ou já em
funcionamento, com investimentos em empreendimentos com potencial de inova@o e
capital humano (Bentes,1997).
Algumas investigações (Norton '1991a; Norton, 1991b; Sargent e Young, 1991; Landstrôm
e Winborg,1995; Hanis, 1995) têm servido de chamada de atenção paru a importância
das características peculiares das PME e dos aspectos relacionados com os seus
empresários e/ou gestores, bem como para as suas necessidade de recurso a fontes de
capital.
Actualmente existem duas definições de PME, a nacionaÍ e a europeia2.
Definição Nacional de PME o são PME as empresas que, cumulativamente, preencham
os seguintes requisitos:
) empreguem até 500 trabalhadores (ou 600, no caso de trabalho por tumos regulares);
F tenham um Volume de Negócios anua! inferior a 12 milhÕes de euros;
) não possuam nem sejam possuídas em mais de 50% por outra empresa que
ultrapasse qualquer dos limites definidos nos pontos anteriores.
É de referir que nesta definição são apenas apresentados critérios de classificação de
pequenas e médias empresas, não se distinguindo em micro, pequenas e médias
empresas. Contudo, de acordo com dados do IAPMEI, apesar de ser esta a definição em
vigor em Portugal, na prática estão a ser considerados os critérios constantes da
í Despachos normativos n.o 52t87 de24 de Junho e Aüso constante do DR n.o 1}2t93,ltl Série de 3 de Maio.
2 Recomendação da Comissão n.o 2003/361/CE, de 6 de Maio que entrou em ügor a I de Janeiro de 2005 -
alarga o conceito de PME a outras formas jurÍdicas.
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'definição europeia", tendo em conta a realidade empresarial portuguesa, oom um peso
significativo de micro e pequenas empresas e ainda por motivos que se prendem oom a
necessidade de harmonização de conceitos no selo da União Europeia.
Definicão Eurooeia de PME ô nesta definição existe um critério adicional, que permite
distinguir entre micro empresas, pequenas e médias empresas, tendo em conta que as
micro empresas se distinguem das restantes por possuírem menos de 10 trabalhadores.








< 2 Milhões de
euros
< 2 Milhões de
euÍos
Pequena Empresa <50
< l0 Milhões de
euros
< 10 Milhões de
euros
Média Empresa <250
< 50 Milhões de
euros
< 43 Milhões de
euros
Fonte: IAPMEI,2005
Ainda de acordo com a definlção europeia, as empresas terão também que cumprir um
critério de independência: 'Empresas independentes são empresas que não sâo
propriedade, em 25o/o ou mais do capital ou do direito de voto, de uma empresa ou,
conjuntamente, de várias empresas que não se enquadram na definição de PME ou de
pequena empresa, conforme seja o caso. Este limiar pode ser excedido nos dois casos
seguintes:
F se a empresa for propriedade de sociedades públicas de investimento, sociedades de
capital de risco, investidores institucionais (desde gue não exerçam, a título individua! ou
conjuntamente, qualquer controlo sobre empresa), investidores informais (Busíness
Angetss) e que invistam fundos próprios em empresas não cotadas em Bolsa, desde que
o tota! do investimento dos ditos Busíness Ángels numa mesma empresa não exceda
1.250.000€.
3 Business Angels ou anjos de negócio, são investidores privados que investem directamente capital nas
empresas, normalmente sem a existência de garantias e sem qualquer relacionamento, anterior ao
investimento com as empresas.
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) se o capita! se encontrar disperso de maneira que não seja possível determinar quem o
detém e se a empresa declarar legitimamente presumir que não é propriedade, em 25o/o
ou mais, de uma empresa ou, conjuntamente, de várias empresas que não se
enquadrarem na definição de PME ou de pequena empresa, consoante o caso."
Também em Portuga! o financiamento das empresas é caracterizado pela
'predominância de descobertos bancários em detrimento dos empréstimos a prazo, pela
demasiada confiança no financiamento por dívida e não por capital próprio e pela
dificuldade de obtenção de liquidez", refere-se nos Cademos PEDIP do Ministério da
Economia (1999:2).
Segundo Gama (2000), as PME industriais portuguesas, são financiadas em mais de
50% por capitais alheios, registando-se um peso mais significativo dos capitais alheios de
curto prazo (estes significam entre 42o/o a 55o/o do peso do financiamento total, contra os
7 a 11o/o dos capitais alheios de médio e longo prazo). Esta autora concluiu ainda que a
gestão das PME é fortemente orientada por razões de natureza Íiscal, assumindo os
custos de insolvência uma dimensão significativa.
? Estrutura Financeira de uma empresa parece depender mais do sistema financeiro e
dos costumes financeiros do país em que opera do que quaisquer outras características
da empresa como sejam a dimensão, o sector de actividade, a idade ou até mesmo o
lucro." (Sexto relatório - Sumário Executivo, Observatório Europeu sobre as PME,
ComÍssão Europeia, 2000).
A estrutura de capital das empresas diferem entre países, cada um deles apresenta
características específicas nos seus mercados Íinanceiros (Melle-Hemández, 2000).
Como ê demonstrado em alguns estudos (Petersen e Rajan,1994; Landstrôm e
Winborg,1995; Martin e Petty,1997; Mallet, 1998; Lund e Wright,1999), a importância das
sociedades de capital de risco é quase inelevante no financiamento do crescimento das
PME. A ausência de recurso a fontes de capital próprio extemas toma-se possível à
custa de um financiamento baseado em Iucros retidos na empresa e em capital alheio
dos bancos (Auken e Carter,1989; Landstnim e Winborg, 1995), os proprietários das
PME não estão dispostos a abdicar da independência e do controle das suas empresas,
em troca de capita! próprio de fontes externas (Jensen et al., 1992; Feeney e Riding,
1998; Hutchinson e Michaelas, 1998).
Para Peterson e Schulman, (1987), a carência de fontes de capital extemas que afecta as
PME deve-se à existência de assimetria de informação entre estas empresas e os
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financiadores. lsto porque a pouca informação conduz os financiadores a restringir o
montante ou aumentar o custo do capita! disponibilizado às PME. A grande
interdependência entre o património pessoal e empresarial e a forte pressão fiscal a que
estão sujeitos, conduz os responsáveis destas empresas a diminuir os benefícios
tributáveis das empresas através do aumento dos seus custos (remunerações e outros
custos não pecuniários). Esta situação reflecte-se na informação económica financeira,
que aparece distorcida, o que dificulta o acesso ao crédito. Em consequência da
assimetria da informação e da selecção adversa (o credor não dispõe da mesma
informação que o empresário no momento da sua tomada de decisão), as PME acabam
por recorrer ao financiamento em capital alheio de curto pÍazo elevando assim o seu risco
de insolvência.
Segundo Leite et al. (1996) acontece normalmente que o investidor não conhece o
verdadeiro valor da empresa, levando a que o acesso ao crédito dependa da concessão
de garantias reais, dando-lhes os credores mais evidência que à rentabilidade da
empresa, porque as informações não são, geralmente, auditadas, pelo que podem não
reflectir de forma apropriada a realidade da empresa. Para as PME é fundamenta! a
análise custo-garantia, pois a não existência de garantias suficientes eleva o custo do
capital alheio e, por outro lado, nem sempre o seu património é suficiente para garantir as
operações de financiamento inviabilizando-as.
Na pesquisa prévia à definição do tema da dissertação procurou-se assegurar a sua
originalidade, sem, no entanto, deixar de permitir o seu aproveitamento em termos
comparativos, relativamente a alguns estudos entretanto elaborados, ou a outras
eventuais aplicações.
Após o enquadramento do problema em estudo, a apresentação das razÕes que
nortearam a escolha do tema e os objectivos que se pretendem atingir com a realizafio
do presente trabalho, procede-se ao seu enquadramento teórico e metodológico.
No enquadramento teórico (capitulo í), aborda-se o financiamento das PME analisando a
estrutura de Íinanciamento das empresas e as características das PME, centrando-se
posteriormente a análise na caracterizaÉo do tecido empresarial mais, concretamente na
constituição de novas sociedades.
No capítulo 2, apresenta-se uma revisão dos conceitos de capital de risco e sua
evolução, analisando-se ainda os contributos de alguns autores relativamente à
especificação das suas características. Quanto à análise do Capital de Risco em Portugal
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pretendeu-se apresentar as condicionantes, nomeadamente legais e fiscais, que
impulsionaram a trajectória desta actividade até à sua fase actual.
Na apresentação da metodologia de investigação utilizada, descreve-se, no capítulo 3, a
forma como foi construída a amostra seleccionada, após a definição da amostra de
investigação. Procede-se também ali à apresentação do questionário nas suas diferentes
secções e relata-se a forma como se realizou o trabalho de campo.
No capítulo 4 apresenta-se a análise dos dados obtidos através da apllcação do inquérito
à amostra seleccionada, com a consequente caracterização das empresas. Para tal,
consideram-se as diversas variáveis identificativas, bem como as principais motivações
que as levaram a seleccionar o Capital de Risco como uma das altemativas no processo
de financiamento das organizações.
Por Íim, no capífulo 5, apresentam-se as conclusões apuradas com a realização do




As dificuldades no acesso ao financiamento constituem constrangimentos com que se
defrontam as PME. Em Portugal, essas dificuldades assumem maior peso no tecido
empresarial, sendo ampliadas pela ftaca capacidade de poupança das famÍlias,
originando empresas com níveis insuficientes de capitals próprios. O custo de
endividamento para as PME é também elevado pela percepção de risco por paÉe do
sistema financeiro.
O financiamento das PME é reconhecidamente uma das principais limitaçÕes ao seu
desenvolvimento e crescimento. Factores como a assimetria de informaçâo, perda de
controlo e os elevados custos do capita! são apontados, no contexto financeiro, como as
maiores dificuldades destas êmpresas
O financiamento, ainda que não sendo uma condição suficiente, é necessário paru a
actividade real das empresas, carecendo de estudo reconhecido (Belletante e
Levratto,1995). O tratamento deste objecto de estudo deve permitir a consideração da
especificidade das relações que as PME estabelecem com os seus financiadores, bem
como, as características dos processos intemos de decisão ligados à afectação dos
recursos financeiros (Belletante e Levratto, 1 995).
As PME são reconhecidas como um vector essencia! da mudança tecnológica e da
actividade produtiva, tendo um papel importante no processo da evolução da economia.
Por isso o financiamento para a criação destas empresas, bem como, dos programas de
investimento que se propõem realizar nos estádios subsequentes do ciclo de vida,
surgem como pontos chaves do movimento da economia (Belletante e Levratto, 1995).
7Julho 2007
1.1. Estrutura de Gapita!
Para Íazer face às suas necessidades financeiras, as empresas dispõem de duas
altemativas: com capitais própriosa e/ou com capitais alheioss. Esta situação leva à
formulação de intenogações quanto à existência de uma estrutura de capitalG óptima e
quanto ao nível de endividamento adequado, atendendo às fontes de financiamento, aos
tipos e às condições contratadas. Questões pertlnentes para as PME, na medlda em que
são distintas as suas implicações, relativamente a uma grande empresa, de capital
disperso, cotada ou não em Bolsa.
A identidade entre a propriedade e a direcção, a relação estreita entre a empresa e a
família, a responsabilidade directa e pessoal do empresâio7, a inexistência de um
mecanismo de controlo e valorização que Íaz parte do mercado de capitais, são factores
que geram um elevado níve! de assimetria de informação e de custos de agência, os
quais tomam a problemática da determinação da estrutura de capital nas PME, bem
distinta das grandes empresas.
Perante este facto e face aos escassos resultados obtidos ao nível da investigação
empírica, alguns investigadores, tais como Wijst e Thurik (1993) e Chittenden et al.
('1996), admitem que os determinantes apontados pela teoria da estrutura de capital são
aplicáveis às PME. Contudo, os resultados empíricos ficam aquém das expectativas,
devido à escassez e falta de credibilidade e idoneidade da informaÉo, e ainda pelo facto
de os atributos propostos pelas diferentes teorias serem difíceis de operacionalizar.
A estrutura de capital das empresas é importante, na medida em que a composição dos
meios de Íinanciamento, entre capitais próprios e endividamento, pode influenciar o valor
da empresa e a política de dividendos.
Alguns dos argumentos a favor do endividamento, face à emissão de capitais próprios,
baseiam-se nos menores custos administrativos da emissão dos débitos e na inferior taxa
de juro antes de impostos, relatlvamente à taxa de rentabilidade exigida pelos
accionistas.
a Capitais que nâo têm qualquer contrapartida fixa de remuneração.
5 CapÍtais com esquema de reembolso previamente acordado.
6 Entendida oomo o conjunto de recursos próprios e alheios util2ados pela empresa que maxim2a o seu
valor, ou seja, é o conjunto de meios utilizados para financiar a actiüdade empresarial.
7 Neste estudo, empresário é utilizado como sinónimo de proprietáriogestor.
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No entanto, devido aos custos de incumprimento financeiro, causados pelos custos de
fa!ência e de agência, as empresas podem diminuir o seu valor se o seu endividamento
aumentar exageradamente.
Segundo Ryen et al.(1997:2): "(...) a maior parte da literatura financeira publicada nas
últimas quatro décadas trata as diferentes teorias que tentam explicar precisamente o
que é que determina a estrutura do capital (...)". Copeland e Weston (1992:439)
consideraram o tema: '(...) one of the most impoftanÍ issues in coryorate finance - and
one of the most complex ". A importância que Ihe é atribuída, segundo Brandão
(2000:218), reside no facto da ' (...) composíção dos meios de fínanciamento entre
capitaís próprtos e endividamento influenciar o valor da empresa (...\.
A estas afirmações poder-se-á acrescentar que a estrutura de capital é um factor
determinante da estabilidade e do sucesso das empresas, na medida em que as
decisões de financiamento têm efeito sobre a rendibilidade, pondo em causa o equilíbrio
e a sobrevivência da empresa - a deficlente composição do capital dificulta uma boa
gestão. Pode ainda adiantar-se que existe alguma inconsistência nos resultados da
verifica@o empírica das construções teóricas que envolvem o tema. A este propósito,
Emery e Finnerty (1997:126) afirmaram que: "(...) there is not yet complete agreement
about how capital structure affects the value of the frfin", ê Brealey e Myers (1998:992)
salientaram que uma das intenogações que ainda permanece em finanças é: " (...) quala
razão porque uma empresa decide emitirtítulos de divida e outra acções?
Adoptada a distinção conceptual de Scott et al. (1999:514)8, a questão da estrutura de
capitaltem a ver com a procura da mais conveniente estruturação das parcelas do capital
próprio e do capital alheio que permite maximizar o valor da empresa.
I "Financial structure - is the mix of all items that appear on the right side of the company's balance sheet.
Capital structure - is the mix of the long-term sources of funds useds by the firm."
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Fonte: FAZZARI, S.;HUBBARD, R. e PETERSEN, B. (cltados porSampalo o Mollo, í990:9E)
A justificação da estrutura de capital pode ser vista segundo várias formas, aspecto que
dificulta a definição de um modelo explicativo globa!. Confirmaram isso Hanis e Raviv
(1991:299), ao afinnarem: "(...) the theory has identifíed a relatively small number of
«general principtes»(...) ».e Mas, apesar desta dificuldade, podem agrupar-se as
diferentes perspectivas - tomando em conta o elemento característico principal de cada
uma - nas seguintes Iinhas de investigâção, não esquecendo que a base definida por
Modiglianie Miller (1958) esteve no inicio destes estudos:
- a corrente que justifica a estrutura de financiamento pela procura do equilíbrio óptimo
entre o capital alheio e o capital próprio, e que estuda as contingências que determinam
os custos e benefícios de cada fonte;
- a conente dos sinais, segundo a qual os valores dos títulos emitidos pelas empresas é
influenciado pela interpretação do mercado aos sinais dados através das decisões
financeiras, na medida em que estes sinais constituem indícios sobre os fluxos de
rendimentos futuros.
- a conente da selecção hierárquica, para a qual a estrutura de financiamento obedece a
uma ordem de preferências dos gestores;
e Hanis e Raüv (1991:278) ultrapassaram a dificuldade de organizar a teoria representada na vasta literatura
publicada agrupando os modelos de acordo com as "forças" que determinam a estrufura do capÍtal.
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- a corente que fundamenta no posicionamento estratégico da empresa a escolha dos
recursos financeiros a utilizar;
- a conente que releva a importância das tentativas de controlo da empresa na política de
financiamento.
A estas construções teóricas, produzidas ao longo do tempo estão associados conjuntos
de factores, objecto de verificação empírica com resultados mais ou menos consistentes.
1.1.1. Determinação da estrutura de capital da empresa
Tendo presente a definição da estrutura de capital referida no ponto anterior, constata-se
que, para a escolha do mix de financiamento (isto é, da percentagem de capitais próprios
e de capitais alheios/empréstimos) não existe uma fórmula universal, mas sim diferentes
opções de acordo comío:
) Giclo de vida: uma empresa na fase de criação e nos primeiros anos de vida é
financiada praticamente na totalidade por capitais próprios, quer através de poupanças
pessoais dos proprietários, quer através de capita! de amigos e/ou família. Nesta fase a
empresa dificilmente pode garantir com segurança o pagamento dos juros e reembolso
dos capitais alheios. Numa fase posterior e à medida que a empresa vai avançando para
a maturidade, pode então recoÍrer a um maior nível de capitais alheios, tendo já
capacidade para gerar um nível de cash-flowí1 suficiente de modo a garantir com
segurança o pagamento atempado das suas obrigações financeiras.
F Percentagem de custos fixos na estrutura de custos: uma empresa com
demasiados custos fixos, é naturalmente penalizada com uma taxa de juro superior em
relação a uma empresa com uma estrutura de custos predominantemente variável, visto
que primeira tem sempre de honrar inicialmente os seus compromissos regulares (renda,
pessoal, etc.), e só posteriormente os encârgos financeiros.
F Risco do negócio: uma empresa que actue em sectores da economia menos
aniscados, como por exemplo, o retalho alimentar ou electricidade, tem custos de
í0 Site http://wwrry.pmelink.pupmelink oublic/EC/o.1655,1005 5327-3 41098-View 429,00.htm1
11 O cash flow obtém-se pela soma das amortiza@es e provisÕes ao resultado llquido do exercício.
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financiamento inferiores aos de uma empresa que actue em sectores mais aniscados,
Gomo sejam a intemet ou a biotecnologia.
) Percentagem de capital alheio: a empresa tem de ter em conta qual a taxa de juro
atribuída para diferentes percentagens de capital alheio, visto que, se não é difícil
negociar empréstimos bancários quando eri". representam 20o/o ou 30% do total de
investimentos (sendo o restante capital próprio), tal já não sucede se a situação for a
oposta. Neste último caso, a taxa de juro é bastante superior, de modo a que haja uma
compensação pela maior exposição ao risco de quem empresta o capital.
No caso das pequenas empresas, a generalidade da literatura, de que se destacam os
estudos de Pettit e Singer (1985), Ang (1992), Holmes e Kent (1991) e Hamilton e Fox
(1998), assume que essas empresas actuam sem o objectivo da procura de uma
estrutura óptima de capitais, e que a teoria das escolhas é particularmente aplicável
nesse âmbito. lsto porque as PME apresentam em regra maior volatilidade de
rendimentos e valores mais baixos de activos tangíveis, e também porque a pouca
transparência da informação financeira que prestam ou a reduzida confiança que
merecem aumenta o risco moral que afecta a concessão de crédito. A isso há que
acrescentar uma cultura empresaria! pautada por preocupações fiscais e avessa à
partilha do conhecimento sobre o negócio. Circunstâncias estas que limitam as suas
possibilidades de recoírer a empréstimos a longo pÍazo.
Boedo e Calvo (1997) e Booth et al. (2001), tendo utilizado como indicador o quociente
entre o resultado antes de juros e impostos e o activo total, encontraram uma relação de
sinal contrário. Jordan e Taylor (1998) consideraram a rendibilidade das vendas,
rejeitando a hipótese duma relação negativa. Toy (19741, Baskin (1989), Van der Wijst e
Thurik (1993), Michaelas et al. (1999) e Gama (2000) comprovam serem as empresas
com rendibilidades mais elevadas as que apresentam níveis maiores de endividamento.
Em Jorge (1997), o resultado obtido não é conclusivo: o sina! da relação é diferente,
conforme se incluem ou não no cálculo os resultados extraordinários.
Os resultados da utilização da medida de autofinanciamento é mais consistente. Jordan
et al.(I998), Shyam-Sunder e Myers (1999) e Arias et a!. (1999) utilizaram o "cash flovl'
conigido, para retirar o efeito escala, com resultados concordantes com a hipótese.
O valor de garantia do activo é outra variável de aproximação utilizada de forma
frequente. Exemplos dessa utilização encontram-se em Marsh (1982), Costand et al.
(1991), Thies e Klock (1993), Rajan e Zingales (1995), Matias (1999) e Tong (1999), com
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base no pressuposto de que o "collateraf'12 favorece o recurso ao capital alheio a Iongo
pfazo.
No entanto, a interpretação desta variável pode divergir. Titman e Wessels (1988),
entendendo uma variação positiva, consideraram que ta! se deve ao facto dos accionistas
duma empresa endividada terem interesse narealizaSo de investimentos sub-óptimos.
Segundo Grossman e Hart (1982), a possibilidade dos gestores utilizarem recursos da
empresa em proveito próprio pode traduzir-se numa relação oposta entre os activos
tangíveis e o nível da dívida. Se a empresa estiver endividada a ameaça de insolvência
diminui aquela tendência. Os obrigacionlstas, ao pretenderem controlar a empresa cujos
activos constituem garantias de empréstimos, deparam-se com custos de agência mais
elevados. Controlar e monitorar o capital toma-se, desse modo, mais complicado. Então,
por forma a limitar os gastos supérfluos dos gestores, quanto menores forem os activos a
servir como garantia mais elevados são os níveis de dívida. Nesta linha, Hanis e Raviv
(1991) consideraram a tangibilidade dos activos a variáve! mais importante na
perspectiva da "pecking ordef', propondo a hipótese duma relação negativa, porque
quando os activos tangíveis são reduzidos os problemas de assimetria de informação são
maiores e o endividamento toma-se crescente .
Feni e Jones (1979) e Baskin (1989), na base de que o emprego de activos fixos
aumenta o risco e a volatilidade dos rendimentos futuros, conslderaram igualmente uma
relação de sina! contrário.
A taxa de crescimento do activo é outra variáve! que surge na literatura para explicar a
teoria da hierarquia de preferências, na perspectiva de que as empresas recorrem ao
capital alheio para financiar os seus projectos, Íace ao esgotamento dos recursos
próprios para Íazer face à sua expansão. Esta medida encontra-se nomeadamente nos
trabalhos de Baskin (1989), Van der Wijst e Thurik (1993), Boedo e Calvo (1997), Jorge
(1997) e Gama (2000).
Parte da Iiteratura considera também a dimensão um determinante da capacidade de
endividamento e uma medida de aproximação à "pecking ordef , na perspectiva de que
as empresas mais pequenas limitam a sua estrutura financeira com o objectivo de evitar
a partilha do negócio. Scott (1976) argumentou que as empresas maiores diversificam a
actividade e têm mais facilidade de acesso ao mercado de capitais. Ao pagarem taxas de
12 Activos que são dados como garantias de empréstimos.
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juro mais baixas estão em condições de apresentar maiores níveis de endividamento.
Feni e Jones (1979) confirmaram a existência de diferenças na estrutura de
financiamento associadas à dimensão das empresas. Mas em Jordan et al. (í998), a
hipótese da dívida aumentar com o volume de negócios não encontrou suporte empírico.
Para Calominis e Hubbard (1990), devido à menor possibilidade de prestar garantias,
quanto mais pequenas são as empresas maiores são as restrições à concessão de
empréstimos a Iongo prazo. Saá (1996) considerou que nas empresas maiores existe
menor assimetria de informaÉo e a possibilidade de se endividarem mais, Arias et al.
(2000) fizeram a revisão empírica da"pecking ordef'associada ao efeito dimensão tendo
encontrado diferenças significativas entre micro e médias empresas. Concluíram, à
semelhança de Tong (1999), Gracia e Arias (2000), Alonso (2000) e Booth et al. (2001),
que as empresas mais pequenas endividam-se mais e baseiam o seu financiamento no
curto prazo, enquanto as maiores utilizam autofinanciamento.
Em Portugal, para Jorge (1997) a dimensão não constitui um determinante do
endividamento. Ao contrário, Gama (1999) e Matias (1999) apuraram níveis de
endividamento mais altos nas empresas de maior dimensão. O estudo de Ventura
(1997:8) concluiu que o financiamento das empresas nacionais da amostra do Banco de
Portuga! de 1993 a 1995 aumenta com a dimensão: "(...) devido à diftculdade das
empresas mais pequenas em recoffer ao crédito bancáio de médio e longo prazo, seja
por apresentarem um risco mais elevado para as instituições de crédito, seja por falta de
elementos fiáveis, designadamente contabilísticos para justificar o pedido de crédito."
Este autor refere também que as pequenas empresas superam dificuldades de
financiamento através de empréstimos dos sócios, sendo a principal fonte de
financiamento dos investimentos os recursos próprios, com importância crescente com a
dimensão. As empresas mais pequenas e as maiores são as que recorrem ao crédito
para financiar investimentos, as de dimensão intermédia não o Íazem.
1.1.2. Teorias Explicativas
Alguns modelos apontam para a existência de um rácio de endividamento alvo
(endividamento/capitais próprios), dos quais se destaca a Teoria do Trade-Off Estático',
em que é possível estabelecer uma relação óptima entre os capitais próprios e os capitais
alheios e determinar, paÍa um dado níve! de endividamento, os benefícios fiscais e o
custo de incumprimento financeiro. Várias teorias foram desenvolvidas para explicar
Julho 2007 14
melhor esta dinâmica, algumas baseadas na relação de agência, no controlo da
propriedade da empresa e nas assimetrias de informação.
Apesar de não ser objecto deste trabalho explicar exaustivamente os modelos estáticos,
é importante referir algumas orientações.
No deconer do período 1900-1930, a teoria financeira centrou-se na abordagem dos
aspectos relacionados com a regulamentação dos mercados de títulos (Campsey e
Brigham, 1991). No período 1930-1950, a teoria financeira dirigiu a sua atenção para os
problemas de liquidez, falência e reorganiza$o das empresas, continuando a dar
atenção aos aspectos relacionados com a regulamentação dos mercados de tÍtulos
(Campsey e Brigham, 1991). Em 1958 surge o lançamento das bases da modema teoria
financeira, a partir do trabalho de Modigliani e Miller (1958) que delineou a definição de
uma estrutura financeira óptima e estudou o seu impacto no equilíbrio do mercado de
capital (Silva, 1994).
Modigliani e Miller (1963) admitem a incidência de impostos sobre o rendimento da
empresa e a oconência de benefícios fiscais associados à dedução dos encargos
financeiros do capital alheio, no apuramento do rendimento tributável (Campsey e
Brigham, 1991; Brennan, 1995). Uma das ilações que se pode retirar do trabalho de
Modigliani e Miller (1963), acerca das decisÕes de financiamento das empresas, diz
respeito à adopção de uma política de financiamento baseada no recurso ao máximo
endividamento possíve!, vlsando a maximização do valor de mercado da empresa (Van
Home, 1992). Posteriormente surgem vários trabalhos (Baxter, 1967; Kraus e
LiEenberger, 1973; Scott, 1976; Kim, 1978), cuja abordagem da estrutura financeira da
empresa se baseia no trade-oÍf entre o valor actualizado dos benefícios fiscais e o valor
actualizado dos custos de falência associados ao endividamento (Silva, 1994; Brennan,
1995). O que no caso das PME pode potenciar a utilização de capital de risco, como
única altemativa pa'aa continuidade da empresa.
Num cenário de informação imperfeita e de mercados incompletos, surgem novas
abordagens da estrutura financeira das empresas, nomeadamentê, a teoria da agência e
a teoria do sina!, evidenciando que as decisões de financiamento afectam os fluxos de
rendimento das empresas (Silva, 1994). Para McMahon et a!. (1993), a teoria da agência
e a teoria do sinal têm contribuído significativamente para a evolução da modema teoria
financeira, nomeadamente, no que conceme ao estudo das decisões de Íinanciamento.
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No caso de PMEs os custos de agência derivam da existência de capital alheio e das
relações de propriedade em relação ao capita!, tendo maior preponderância se a
empresa é jovem, devido à falta de controlo financeiro formal, à flexibilidade de alteração
dos activos, e como salientam Bamea et al. (1981), porque o proprietário ou gestor dum
negócio pequeno dá prioridade ao seu interesse pessoal, sobretudo nos primeiros anos
de vida da empresa, quando a sobrevivência desta está mais comprometida.
Bamea et al. (1981) referiram que, por causa da sua natureza fechada e do seu
comportamento defensivo os problemas de "antíselecção"1s e "moral hazardla sáo
maiores nas emprêsas de menor dimensão. Para fazer face a isso, StigliE e Weiss
(1981) constataram que os bancos respondem com a concessão de crédito garantido.
Comportamento este que Binks et a!. (1990) concluem ser prática comum no Reino
Unido, devido às característlcas assinaladas das PME. Estes autores verificaram ainda
que estas empresas eram as que apresentavam activos fixos mais elevados e as que
tinham mais facilidade de acesso a financiamento alheio.
A teoria do slnal considera que os aspectos da assimetria de informação são
particularmente pronunciados nas empresas de menor dimensão, devido à fraa
qualidade da informação Íinanceira prestada os potenciais investidores não conhecem o
valor real dos projectos de investimento e não têm a certeza de como os fundos são
aplicados. Por outro, em muitos Gaso, o não haver separação entre propriedade e
controlo aumenta a assimetria de informação.
Apesar do contributo da teoria da agência e da teoria do sinalís, a modema teoria
financeira tem demonstrado algumas deficiências quando se procura adquirir um
entendimento mais profundo das decisões de financiamento das PME (McMahon et al.,
í3 'anti-selecção" - os investidores valor2am a informação que recebem supondo a possibilidade mais
desfavorável, a fim de evitiarem o risco de que isso realmente venha a verificar-se.
í4'moral hazard" ou 'risco moral'- os invesüdores não estão certos da actuação dos dirigentes na defesa
dos seus interesses.
í5 A primeira teoria, iniciada com Jensen e Meckling (1976), considerou a existência de conflitos de
interesses entre dirigentes, accionistas e credores, susceptÍvel de modificar as expectativas de rendimento
dos investidores e afectar o valor da empresa. Existe uma relação de agência quando uma ou mais entidades
(denominadas de principais) contratam uma outra enüdade para lhes prestar um serviço, delegando também
aúoridade paÍaa tomada de decisão. A segunda teoria, cujos percursores foram Ross (1977) e Leland e
Pyle (í977), considera que as decisÕes financeiras têm valor de informação, referindo que o recurso à dÍMda
é entendido como um sinal informativo para o eÍerior e um mecanismo de controlo dos conflitos de agência -
as decisÕes de endividamento teriam de ser analisadas em condiçÕes de assimetria de informação.
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1993). Todavia, para colmatar estas deficiências, existem novas abordagens,
nomeadamente as teorias das preferências hierárquicas, do ciclo de vida e da escolha de
gestão, as quais têm permitido ganhar entendimento acerca da tomada de decisões de
financiamento pelas PME (McMahon et a1.,1993; Colot e Michel, 1994; Belletante e
Levratto, 1995; Landstrôm, 1995).
1.1.2.1 A Teoria Financeira
Propõe a maximização do valor de mercado da empresaíG como o objectivo financeiro a
prosseguir pela gestão financeira das empresas. Existem duas abordagens diferentes em
tomo do efeito das decisões relativas à estrutura de capital sobre o valor de mercado da
empresa.
Uma das abordagens é feita pelos chamados autores tradicionalistas (Durand, 1959;
SchwarE, 1959; Solomon, 1963), segundo a qua! existe um nível óptimo para o rácio
capital alheio/capital próprio e que maximiza o valor de mercado da empresa.
Vários investigadores (Dobbins e Pike, 1986; Bhattacharya, 1988; StigliE, 1988; Ross,
1988;Brigham, 1992; Colot e Michel, 1994) consideram o trabalho de Modigliani e Miller
(1958) como o pilar para o desenvolvimento da modema teoria financeira. Neste estudo
artigo estabelecem-se duas proposições importantes sobre as decisÕes da estrutura
financeira das empresas:
- A primeira (Proposição l) refere que o valor da empresa é independente das decisões
relativas à estrutura de capital, na ausência de impostos sobre o rendimento das
empresas.
- A segunda (Proposição ll) refere que o custo do capita! próprio da empresa financiada
com capital próprio e capital alheio é igual ao custo do capita! da empresa equivalente,
financiada apenas com capital próprio adicionado de um prémio de risco financeiro (Van
Home, 1992; Brealeye Myers, 1998).
í6 O valor de mercado da empresa conesponde ao somatório dos cash flows actuais e futuros da empresa,
enquanto o valor contrabilísüco da empresa conesponde à diferença en$e o valor contabilÍstico do total do
Acüvo e o valor contabilÍstico do Passivo (Pe§ e Walker, '1978; Silva, 1994).
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Com base na Proposição l, Modigliani e Miller (1958) demonstraram que o valor de
mercado da empresa é fun@o do rendimento médio esperado e da incerteza subjacente
a este montante, sendo independente da estrutura de capita!.
Aqueles autores explicaram a Iógica da perspectiva do Resultado Operacional Líquido,
demonstrando a separação formal entre as decisões de investimento e as decisões de
financiamento.
Preconizaram ainda que o valor da empresa depende unicamente da capacidade dos
activos reais para gerarem rendimento, e justificaram a razâo pela qual o custo médio do
capital permanece constante independentemente do níve! de endividamento,
considerados os pressupostos do mercado perfeito: igualdade de informação disponível
para todos os investidores e sem custos; divisibilidade dos fundos; não limitação de
recursos; racionatidade dos investidoreslT; possibilidade de classificação das empresas
em classes de"rendimento equivalente" com idêntico níve! de risco.
Para Modigliani e Mlller a decisão de financiamento não influencia o valor da empresa.
Este depende das decisões de investimento associadas ao níve! de rendibilidade e de
risco pretendidos. Defendem que os gestores decidem-se pelos investimentos que
maximizam o valor da empresa e ignoram os aspectos financeiros. Uma empresa não
pode apresentar valor superior ao de outra apenas porque tem uma estrutura de
financiamento diferente, pois os investidores da última podem alcançar uma remuneração
idêntica sem aumento de risco. A aplicação de recursos na empresa que apresenta o
valor inferior Íaz aumentar o preço das suas acções e baixar o preço das acções da
outra, até que se verifique uma situação de equilíbrio.
1.1.2.2 A Teoria do Equilíbrio
mercado - condição que não se observa na prática - situação que motivou a
evolução da teoria no sentido de considerar as consequências derivadas daquelas
imperfeições.
As diversas perspectivas que foram surgindo apresentam uma característica comum:
através da introdução na discussão dos benefícios e custos inerentes a cada uma das
'17 Para igual risco preferem maior rendibilidade, e para igual rendibilidade menor risco.
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fontes de financiamento utilizadas pela empresa, fundamentam a estrutura de capitais na
procura dum equilíbrio entre recursos próprios e alheios.
a) Os lmpostos
Em 1963 Modigliani e Miller publicaram um artigo no qual, face ao inealismo da
inexistência de impostos, alteraram este pressuposto inicial. O resultado foi a obtenção
de uma conclusão distinta daquela a que tinham chegado anteriormente, e agora
concordante com o interesse da empresa em endividar-se ao máximo. Em síntese,
concluíram: se o custo da dívida diminui, devido ao efeito do imposto sobre os lucros das
empresas, então o endividamento contribui para aumentar o valor.
Os autores consideraram que a cotação de uma empresa endividada é igual à de uma
empresa não endividada da mesma classe de risco, adicionada do ganho fiscal devido ao
endividamento.
Este benefício conesponde ao produto da taxa de imposto pelo montante da dívida e
representa a diferença de valor entre as duas empresas. Verifica-se que a vantagem
resultante do endividamento aumenta com esse endividamento. Deste modo, em teoria, o
valor da empresa é maximizado quando é financiada na totalidade com capital alheio.
Como esta consequência extrema não conesponde ao comportamento real das
empresas, Modigliani e Miller justificaram a sua não adopção pela prudência dos gestores
em conservarem certa capacidade de endividamento, ou preservarem alguma
flexibilidade financeira.
Miller (1977) introduz na discussão a questão dos impostos sobre o rendimento das
pessoas singulares. Analisa as consequências da diferença na tributação do capital
próprio e do capital alheio ao nível dos particulares e a possibilidade dos investidores
estarem sujeitos a diferentes taxas de imposto. Concluiu que, neste quadro, a estrutura
de capital é inelevante. Com a existência de tributação sobre a empresa e sobre os
investidores particulares o objectivo da empresa é minimizar o custo actua! de todos os
impostos a pagar a partir dos resultados.
O benefício fiscal ao nível da êmprêsa é anulado pelo acréscimo do juro que a empresa
terá de pagar para aliciar novos investidores, sujeitos estes também ao pagamento de
mais imposto. Toma-se assim indiferente para cada empresa o financiamento com capital
alheio ou capita! próprio, uma vez que o custo de ambos é idêntico.
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A existência dos impostos sobre os particulares origina ainda o fenómeno designado por
Miller (1977) como "efeito de clientela": as empresas caracterizadas por altas ou baixas
proporções de dívida na estrutura de capitais atraem certas categorias de investidores.
Quando o mercado está em desequilíbrio, as empresas financiadas sobretudo com
capital próprio, atraem os investidores sujeitos a taxas de imposto sobre o rendimento
pessoal mais altas, enquanto os investidores sobre quem incidem taxas mais baixas
procuram as empresas com maior proporção de capital alheio na estrutura do capital. A
vantagem Íiscal associada ao juro provoca o interesse da empresa em aumentar o seu
nível de endlvidamento, procurando investidores que optem pelas obrigações em
detrimento das acções. Começam por ser atraídos os investidores com imposto pessoal
nulo. Com o crescimento da dívida, as empresas para incentivarem a aquisição das
obrigações que emitem, oferecem remuneraçôes superiores.
Acrescente-se que, face à grande variedade de investidores no mercado sujeitos a
diferentes situações fiscaisí8, o estudo do efeito da fiscalidade pode tomar-se comptexo.
Citando Brigham et a!. (1994:375), a propósito do ganho fiscal associado ao imposto
sobre lucros e ao imposto sobre o rendimento dos particulares: 'íÍ is difficult to say what
the net effect of the two factors".
A acrescentar ao argumento dos impostos, contrariando também a posição de Modigliani
e Miller (1963), De Angelo e Masulis (1980) introduziram na discussão os benefícios
fiscais associados à rcalizafio de investimentos e à deprecia@o do activo.
Consideraram existirem outros custos (amortizações; crédito de imposto por
investimento)1e que, ao ocasionarem poupanças fiscais, constituem altemativas ao
benefício associado aos juros. Concluíram que um nível de endividamento crescente
pode provocar insuficiência de resultados, comprometendo a probabilidade da empresa
tirar partido da vantagem fiscal, e que o facto dos custos que não são juros serem mais
elevados nas empresas menos endividadas, contraria o argumento do endividamento
constituir um recurso para acrescentar valor.
Na mesma linha de oposição a Modigliani e Miller, Balakrishan e Fox (1993)
reconheceram que raramente se observam empresas inteiramente financiadas com
dívida e que esta situação não tem associação directa com a existência do imposto sobre
os lucros das empresas.
18As diferenças nas preferências dos investidores por razões fiscais é discutida com eüdência empÍrica em
Copeland e Weston (í992).
1e Designados por 'oufros beneftcios frscais para atém da dMda".
Julho 2007 20
O argumento da existência de benefícios fiscais motivados por outros custos além dos
juros foi confirmado por Bradley et al. (1984), Kim e Sorensen (1986), Barton e Gordon
(1988), Titman e Wessels (1988), Costand et al. (1991), Balakrishan e Fox (1993), Van
der Wijst e Thurik (1993) e Saá (1996), através da comprovação de uma relação negativa
entre o endividamento e aqueles benefícios. Na verificação empírica foram utilizadas
como medidas de aproximação as amortizações, o valor do crédito de imposto por
investimento, ou o somatório de ambas as variáveis, quer divididas pelo resultado antes
de juros e impostos, quer divididas pelo activo tota! ou pelos custos totais, para retirar o
efeito escala.
O montante das amortizações pode revelar-se uma medida desadequada para medir o
benefício fiscal, já que as amortizações podem servir para avaliar a prestação de
garantias na concessão de empréstimos, sendo então a variação prevista positiva para
oom o rácio da dívida, e não negativa, como apontado pela óptica do ganho fiscal.
Na linha dos argumentos não concordantes com a hipótese produzida por De Angelo e
Masulls (1980) surgem os resultados de Pettit e Singer (í985) que, no âmbito das
pequenas empresas, verificaram reduzida possibilidade de obtenção de outros benefícios
fiscais para além dos juros da dívida.
Jordan e Taylor (1998) utilizaram a taxa efectiva de imposto sobre os lucros como "proxf
dos benefícios fiscais para além da dívida, tendo alcançado um resultado que rejeitou a
hipótese original sugerida pela teoria.
Shyam-Sunder e Myers (1999), aplicaram como medida o quociente entre o imposto
pago e as vendas ou o activo, e Booth et a!. (2001) a taxa média de imposto, indicadores
que se revelaram pouco eficazes, pelo facto de poderem ser também entendidos como
medidas altemativas de rendibilidade: mais imposto supõe melhores resultados, maior
capacidade de autofinanciamento e menor necessidade de recurso ao financiamento
extemo.
Em suma os modelos de verificação empírica relativos ao efeito fiscal revelaram-se
pouco convincentes.
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b) Custos de Falência
A falência pode ser definida como: '(...) um mecanismo lega! que permite aos credores
assumir o controlo da empresa, quando a descida do valor das acções provoca o
incumprimento da dívida." (Brealey e Myers,1998: 487).
Uma situação de falência verifica-se quando os accionistas fazem uso do direito a
considerar a empresa em situação de lncumprimento. Os custos de fa!ência são os que
resultam da utilização desse mecanismo legal, e podem determinar uma estrutura óptima
de capitais.
Os modelos baseados nos custos de falência apareceram com Baxter (1967) e Kraus e
LinEenberger (1973), com saliência também para os trabalhos de Scott (í976), Wamer
(1977) e Kim (1978).
No âmbito desta conente, a estrutura de financiamento é explicada através do trade-off
entre os benefícios da redução dos custos financeiros por razões fiscais e o acréscimo
dos custos de falência derivados do aumento do risco financelro resultante do
crescimento da dívida. A existência do imposto sobre o rendimento favorece o
endividamento, enquanto os custos de fa!ência limitam essa vantagem.
Numa situação de risco de falência, a empresa perde capacidade negocial perante
fomecedores, clientes e instituições de crédito, e pode verificar-se a saÍda para a
conconência de recursos humanos especializados. Estas dificuldades materializam-se na
diminuição das vendas e na variabilidade dos proveitos, com implicações sobre o valor da
empresa, designados de custos "ex-ante" ou indirectos. Mas a!ém destes existem outros
custos, designados directos ou "ex-post", de natureza legal (taxas associadas ao
processo de fa!ência) e de natureza administrativa (a suportar em caso da reestruturação
da empresa ou da sua liquidação).
Na perspectiva de falência da empresa os accionistas perdem o controlo para os
credores, que têm prioridade no processo de Iiquidação e suportam os custos "ex-posfl,
bem como exigem taxas de remuneração mais elevadas, com reflexo sobre o custo do
capital e o valor da empresa. Deste modo, as empresas que tenham de suportar custos
de falência elevados endividam-se menos. O risco de falência pode Ievar ao abandono de
p§ectos de investimento com VAL20 positivo, com consequências sobre o vator da
20 VAL- valor actual liquido.
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empresa. O desequllíbrio financeiro reduz o valor de mercado da empresa e dificulta-lhe
o recurso a empréstimos21.
Perante este quadro, o argumento que favorece uma proporção importante de capital
alheio, pelas razões do juro ser dedutível no imposto, permitir maior autonomia na
gestão, os credores estarem limitados a um retomo fixo não proporcional ao andamento
do negócio, pode ter, face aos custos de falência, um efeito perverso sobre o valor da
empresa.
A taxa de rendibilidade exigida pelos investidores, Kp, decompõe-se na taxa de
remuneração sem risco, Kf, mais o prémio de risco de negócioz. Este é obtido pela
diferença entre a taxa de rendibilidade exigida para uma estrutura de capitais sem
endividamento e a taxa de remuneração sem risco. Quando a dívida aumenta, a taxa de
rendibilidade exigida sobe de forma !ineaf3. O seu aumento representa o prémio de risco
financeiro. A partir de certo grau de alavanca, a ameaça de fa!ência eleva de forma
crescente a remuneração esperada: as tensões financeiras reflectem-se sobre Kp.
No caso da existência de impostos a situação descrita sofre alteração, podendo aÍirmar-
se que existe uma estrutura óptima de capitais. O espectro da falência, associado à
incerteza da evolução do efeito !íquido das taxas de imposto (sobre o lucro das empresas
e o rendimento dos particulares), atenua a vantagem deconente do ganho fiscal relativo
aos encargos financeiros. A probabilidade de falência varia a uma taxa crescente com o
endividamento, sendo o aumento deste penalizado pelos investidores. O valor da
empresa aumenta a uma taxa decrescente e após certo nível de endividamento começa
a baixar. O valor da empresa é igual ao valor da mesma empresa se apenas financiada
por capitais próprios, mais o valor actual do efeito líquido das taxas de imposto, menos o
valor actual dos custos do risco de fa!ência.
Boedo e Calvo (1997) verificaram que a maior variabilidade do rendimento aumenta a
probabilidade dos lucros da empresa serem insuficientes para Íazer facr- aos custos fixos
de exploração, resultando daqui uma menor capacidade de endividamento da empresa.
Toy et al. (1974), Bradley et al. (19M), Friend e Lang (1988), Allen (1995) e Booth (200í )
21 Ao invés do argumento da vantagem fiscal da dÍvida.
z O risco de negócio depende do nível dos custos fixos. Se são altos, uma pequena baixa nas vendas
provoca um grande queda no ROE (retum on equi§) ."Quanto maior o volume de cusÍos frxos mais alto grau
de alavanca operacional. Quanto maior a alavanca operacional maior o risco de negôcio". (Neves,í990:123).
'3 O risco do negócio é concentrado nos accionistas. Os titulares do empréstimo recebem os juros e não
suportam este risco (Neves,1 990:1 57).
Julho 2007 23
utilizaram como variáveis da medida de risco o desvio padrão do resultado operaciona!
dividido pelo activo total. Feni e Jones (1979), Kim e Sorensen (1986) e Costand et al.
(1991) aplicaram o coeficiente de variação de Pearson dos resultados2a.
Com a introdução da variável do risco de falência na discussão, perdeu consistência o
argumento, que não tinha sido contrariado em definltivo pela questão dos impostos, de
que a proporção da dívida deve ser elevada de forma a aumentar o valor da empresa.
Mas quer a análise em tomo da questão dos impostos, quer a abordagem dos custos de
falência, manifestam insuficiências de evidência prática. A discussão progrediu no sentido
da concepção da empresa como um vínculo de relações, surgindo assim, a teoria de
agência e a teoria de sinalização.
A primeira, iniciada com Jensen e Meckling (1976), considerou a existência de conflitos
de interesses entre dirigentes, accionistas e credores, susceptível de modificar as
expectativas de rendimento dos investidores e afectar o valor da empresa. A segunda,
cujos precursores foram Ross (1977) e Leland e Pyle (1977), referiu que o recurso à
dívida é entendido como um sinal informativo para o exterior e um mecanismo de controlo
dos conflitos de agência - as decisões de endividamento teriam de ser analisadas em
condiçÕes de assimetria de informação.
c) Gustos de Agência
Jensen e Meckling (1976), baseados num trabalho inicial de Fama e Miller (1972'),
descreveram a empresa como um palco de conflitos de lnteresses entre os proprietários
dos títulos e os dirigentes que manipulam os activos, de tal forma que estes conflitos
influenciam as decisões financeiras. Como refere Hart (1992:271: "(...1 if there were no
signifrcant conflicts of interest between rnsrUers and outsiders, capital structure would look
very different(...).
Entre os interessados na empresa destacam-se dois tipos de relações: directivas - entre
os dirigentes que actuam como agentes e os proprietários que actuam como principais,
que originam custos de agência do capital próprio; e de endividamento - entre os
24 Desvio padrão de x / Média de x
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accionistas (agentes) e os credores (principais)25, que provocam custos de agência do
capitalalheio.
Os custos de agência são consequência do possível prejuízo que possa sofrer o principal
(proprietário ou credor), devido às possívels actuações do agente (director ou accionista).
Estes custos repercutem-se no valor dos títulos, provocando uma diminuição do seu
valor.
Deste modo, para Jensen e Meckling (1976), mesmo na ausência de impostos e de
custos de falência, a existência duma estrutura óptima de capitais justifica-se pela
procura da minimização dos custos de agência totais.
Os custos de agência do capital próprio dizem respeito a acções de monitoriza$o ou
controlo exercidas pelos accionistas. Estes procuram assegurar-se que os gestores
actuam no seu interesse e não tomam decisões de mobilização de recursos da empresa
em benefício próprio, através da atribuição de gratificações e/ou da realização de
investimentos que não provocam o aumento do valor da empresa. Para Grossman e Hart
(1982), uma maneira de evitar estas decisões ineficientes dos directores é "amanafl os
cash flows líquidos, através da sua devolução aos accionistas na forma de dividendos
mais altos, ou por intermédio da alteração da estrutura de capitais com aumento do
volume da dívida: as exigências derivadas do maior serviço da dívida forçariam os
gestores a serem mais disciplinados nos gastos - o endividamento comportaria
benefícios de agência. Outra forma de reduzir o arbítrio dos gestores, de acordo com
Bemake (1990), é eles tomarem-se accionistas, por meio de operações de MBÚ6.
Hanis e Raviv (1991) e Stulz (1988) verificaram ainda outras diferenças entre estes
agentes: os gestores têm sempre preferência na manutenção da actividade da empresa,
mesmo que, numa situação extrema, os investidores preÍiram a sua liquidação; ao
contrário dos accionistas, os gestores preferem a realiza@io de investimentos em
altemativa ao pagamento de dividendos. E para Hirshleifer e Thakor (1989), um gestor
que tenha que escolher entre dois projectos opta pelo mais seguro, por aquele que
apresenta menor risco. Preocupa-o principalmente a avaliação que é feita da sua
decisão. lmporta-lhe a sua reputação, acertar na decisão, mesmo que o projecto
2u Os que são afectados pelas decisões financeiras.




escolhido não seja o da preferência do accionista (a este interessa aquele que apresente
um rendimento esperado mais elevado).
Os custos de agência derivados dos interesses antagónicos entre accionistas e
obrigacionistas têm a ver com o valor das oportunidades objecto de renúncia e com os
custos de prevenção de perdas por parte dos credores.
Myers (19771considerou que os accionistas duma empresa que apresente elevado nível
de endividamento não têm razões para investir em projectos rendíveis27, porque os
"payoffs" positivos daí resultantes beneficiariam os titulares da dívida. Daí a estrutura de
capitais influenciar a rejeição de investimentos com VAL positivo2s que aumentem o valor
da empresa. Para Diamond (1989), os credores impõem c!áusulas nos contratos de
empréstimo que impedem más decisões operacionais e despesas de investimento sem o
seu acordo. Antecipam-se, exigindo taxas de juro mais elevadas; impondo valores
mínimos de investimento; proibindo a venda de activos e limitações à distribuição de
dividendos.
Ainda no âmbito dos conflitos de agência, a responsabilidade limitada dos accionistas
incentiva o recurso a capital alheio paÍa a realizaçÉlo de invesümentos de elevado risco e
baixa rendibilidade, inclusive com valor actua! !íquido negativo: Há transferência de valor
dos obrigacionistas para os accionistas, transferência esta designada por "efeito de
substituição de actÍvos": a perda de valor da empresa é realizada à custa da diminuição
do valor dos capitais alheios. Em caso de sucesso, os accionistas apropriam-se da maior
parte dos ganhos, se houver insucesso os resultados negativos são suportados pelos
credores (Emery e Finnerty,1997).
A transferência de valor pode ser também concretizada por meio do pagamento de
dividendos: o preço das acções desce, mas menos que o montante dos dividendos
distribuÍdos, porque a perda de valor é partilhada com os credores (Silva, 1991).
Titman (1984), Williamson (1988) e Fama (1990) estenderam os custos de agência a
outros grupos que interagem com a empresa e que também podem ser afectados pelas
decisões financeiras : clientes, trabalhadores e fomecedores.
27 Problema de sub invesümento.
28 A sua aceitação depende do nível dos cash-flows ser considerado aceitável face ao custo do investimento
e à remuneração dos credores.
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No caso de PME, a não separação entre a propriedade e o controlo resulta na
inexistência de custos de agência derivados de relações directivas, mas os custos de
agência derivados do capital alheio podem ser maiores, em particular se a empresa é
jovem, devido à falta de controlo financeiro formal, à flexibilidade de alteração dos activos
e como salientam Bamea et a!. (1981), porque o proprietário ou gestor dum negócio
pequeno dá prioridade ao seu interesse pessoal, sobretudo nos primeiros anos de vida
da empresa, quando a sobrevivência desta está mais comprometida.
Este conflito afecta igualmente, as relações entre as SCR e os restantes proprietários do
capital, levando essas sociedades a desenvolver estratégias para evitar conflitos e
represálias (Qing Lu, et al., 2006).
Maiores oportunidades de crescimento estão associadas ao menor nível da dívida, tal
como é sugerido por Myers (1977), Rajan e Zingales (1995), Alonso et al. (2000) e Booth
et al. (2001).
As diferentes perspectivas teóricas já referidas sustentam-se no abandono da
independência das decisões de investimento e de financiamento. Explicam a estrutura de
capitais pela procura de equilíbrio entre capital próprio e capital alheio de forma a
minimizar o custo do capital2e e a maximizar o valor da empresa. Nessas abordagens,
segundo Brandão (2001:231), "é possível estabelecer uma relação óptima entre os
capitais próprios e os capitais alheios e determinar, para um dado nível de
endividamenfo, os benefÍcios frscars e o cusÍo de incumprimentofinanceiro"-
Bradley et al. (í984) encontraram alguma evidência prática nesses modelos, mas ao
contrário, Titman e Wessels (1988) não confirmaram essa eficácia explicativa, porque
aÍirmam não ser possível quantificar com exactidão o custo e o benefício do recurso ao
emprésümo, de forma a encontrar a estrutura óptima de capitais que maximiza o valor da
empresa. Referem que tal estrutura existe, mas que se altera sempre que as operações
da empresa e as preferências dos investidores se modificam, o que torna difÍcil expressá-
!a de forma precisa, situação que no entanto pode ser contomada pela definição de um
intervalo óptimo.
Estas conclusões, e a observação de Donaldson (1961) que as opções de financiamento
não se baseiam na procura de equilíbrio, ocasionaram o aparecimento de outras
perspectivas de abordagem, tratando o problema sob outros pontos de vista.
2e Custo médio ponderado de todas as fontes de ftnanciamento.
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Assim, na procura da explicação dos resultados de Donaldson, a investigação dirige-se
paÍa a análise dos aspectos relativos à influência da informação sobre as decisões
Íinanceiras.
1.1.2.3 A Teoria dos Sinais
Esta conente considera que as decisões financeiras têm valor de informação. A
valorização dos títulos emitidos pelas empresas depende da forma oomo o mercado
interpreta os sinais dados pelas posições assumidas pelos gestores, na medida em que
estes sinais constituem indícios sobre os fluxos de rendimento futuros.
Os primeiros trabalhos nesta área foram realizados por Ross (1977') e Leland e Pyle
(1977), cuja argumentação se fundamenta na observação de que os gestores sabem
mais acerca das perspectivas, riscos e valores das respectivas empresas, do que os
investidores extemos. Aqueles têm informação privilegiada acer@ dos fluxos de
rendimento e das oportunidades de investimento. Podem então exagerar as qualidades
da empresa e ocultar as suas debilidades, sendo custoso e por vezes impossível para o
observador extemo averiguar esses aspectos. Os gestores podem também ter alguma
relutância em descobrir os méritos e os projectos da empresa de forma clara, para evitar
que os conconentes utilizem isso como vantagem. Trata-se do problema da assimetria de
informação. Os gestores dão sinais ao mercado sobre as capacidades das empresas,
objecto de interpretação pelos investidores: '(...) actions speak louder than Word (..)"
(Van Home,1992:276).
A estrutura de capital pode assim ser utilizada para informar o mercado acerca das
características da empresa, sendo os gestores incentivados a sinalizarem conectamente
o mercado sobre as potencialidades da empresa. Qualquer alteração na estrutura de
capital é entendida pelo mercado oomo uma perspectiva sobre os fluxos de caixa que a
empresa pode gerar no futuro. Se os gestores aumentam o níve! da dívida é porque as
expectativas que têm acerca do futuro da empresa lhes permite fazer face às obrigações
daiderivadas.
Para que o equilíbrio seja possivel, os gestores devem ser incentivados a transmitirem
sinais verdadeiros. Um gestor transmite o sinal conecto sobre as características da
empresa se o ganho marginal de um sinal falso for inferior aos custos de falência por ele
suportado.
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Da teoria dos sinais resulta um conjunto de argumentos que são aceites como contributos
relevantes para a construção da teoria, de que se destacam os seguintes:
- as dificuldades dos investidores em verificar e avaliar a informação proporcionada pelos
gestores, em conjunto com o interesse destes em @municar apenas o que for favoráve! e
fazer passar por tal mesmo aquilo que o não seja, pode provocar situaçÕes designadas
de "se/ecçÉo adversa";
- a assimetria de informação pode conduzir à subvalorização da empresa pelo mercado,
devido aos investidores não disporem da informação necessária a uma conecta
estimação do valor do investimento, o que prejudica não apenas os proprietários dos
títulos mas também se repercute, de forma negativa, sobre os dirigentes, incentivando-os
a procurar a forma mais credíve! de transmitir a informaÉo favorável;
- os problemas de informação assimétrica entre directores e accionistas não só
incentivam o recurso ao endividamento como meio para limitar a acção discricionária dos
primeiros, como explicam o facto dos accionistas valorizarem a situação e as
perspectivas da empresa, interpretando as decisôes financeiras como sinais sobre a
informação privada de que dispõem os gestores;
- o lnteresse dos dirigentes em evitar situações de insolvênciafaz com que os accionistas
lnterpretem um maior endividamento como sina! de que o risco de fracasso da empresa
não é relevante, pois caso contrário os dirigentes sairiam prejudicados, ao verem
diminuída a sua reputa@o e prestígio profissional, ou aumentada a probabilidade de
alteração do controlo da empresa acompanhada de nova equipa directiva;
- uma empresa ao financiar-se com capital alheio transmite para o mercado a informação
de que tem capacidade financeira para cumprir os compromissos da dívida;
- a emissão de acções pode ser entendida como forma de captar novos investidores que
comunguem dos prejuízos previsionais, de que resulta uma perda de valor.
A estes princípios há que acrescentar ainda a importância da política de dividendos como
forma de sinalização. As decisÕes sobre dividendos fomecem indicações sobre as
capacidades da empresa para gerar rendimento. Nesta linha Sarig (1988) concluiu que a
combinação do nívelde endividamento com o compromisso de pagamento de dividendos
aumenta a reputação da empresa: se os fluxos gerados não forem suficientes para dar
cobertura a um dividendo elevado e manter o nível de distribuição esperado pelo
mercado, não há interesse em enviar um "sinal" falso, pois o custo resultante da
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necessária redução desse dividendo não compensaria os benefícios da sobrevaloriza$o
da empresa. A teoria considera que os aspectos da assimetria de informação são
particularmente pronunciados nas empresas de menor dimensão. lsto porque, devido à
fraca qualidade da informação financeira prestada, os potenciais investidores não
conhecem o valor real dos projectos de investimento e não têm a certeza de como os
fundos são aplicados, situação que condiciona a estrutura de capitais dessas empresas e
a avaliação que é feita dos seus activos.
Como salienta Ang (1992), nas PME a inexistência dum mercado de capitals enquanto
instrumento de valorização, a flexibilidade de actuação da gestão, e o facto de, em muitos
casos, não haver separação entre a propriedade e o controlo, resulta num alto grau de
assimetria de informação entre os gestores e os restantes agentes.
Pettit e Singer (1985) verificaram igualmente a acuidade da teoria dos sinais no âmbito
das pequenas empresas, principalmente a partir do momento em que a sua expansão as
obriga a recorrer a financiamento extemo, tendo concluído que o custo e a concessão de
crédito a negócios de menor dimensão tem a ver com a menor qualidade dos dados
prestados e a variação dos comportamentos financeiros dessas empresas. Ao nível do
capital de risco, a maioria das novas operações de capital de risco falha e no total uma
em cada 10 obtêm uma valoriza$o positiva (Mason e Hanison,2002; Mainigart et al.,
2O02; Kleimam e Shulman,1992; Bigrave,1989)). Essa posição explica o facto de que
ceroa de 50% dos fundos sob gestão das SCR estão disponíveis para aplicação.
Contudo, é possível melhor essa posição se as SCR continuarêm a apoiar empresas
onde já anteriormente investiram (Abooby and Lev, 2000) , uma vez que em termos
informativos as domlnam, obtendo assim benefícios via assimetria da informação.
A argumentação baseada na assimetria da informação dá azo ao aparecimento de outra
Iinha de investigação. Como afirmaram Michaelas et al. (1999:116): '(...) a pincipal
conclusão dos argumenÍos baseados na assimetria de informação, é a hipótese «pecking
ordeD>", também conhecida por teoria da selecção hierárquica ou das escolhas.
1.1.2.4 A Teoria da Selecgão HieÉrquica
O estudo de Donaldson (1961) relativo às práticas de financiamento numa amostra de
grandes empresas concluiu que os gestores tinham preferência pelos fundos gerados
internamente.
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Myers e Majluf (19M) fundamentaram aquela conclusão: há uma ordem nas preferências
dos gestores que reflecte os custos relativos das várias fontes de financiamento. Para
aqueles autores a aversão ao risco dos dirigentes conduz à realização de investimentos
que reduzem a variabilidade dos fluxos de tesouraria, facto que tem influência nas
opções pelas diferentes altemativas de financiamento. Em vez do objectivo de equi!íbrio,
as empresas seguem uma ordem na escolha para financiarem novos investimentos.
Nessa ordem, os recursos intemos são a fonte prioritária. Os dirigentes recoÍrem ao
capital extemo apenas quando existem investimentos rentáveis e o auto financiamento
não é suficiente para os concretizar. Neste caso procuram primeiro o financiamento
alheio, reservando a emissão de fundos próprios para última altemativa, devido à
informação negativa que transmite aos accionistas.
Ao estabelecer interacções entre os investimentos e a estrutura do capltal, Myers (1984)
concluiu que a estrutura do capital é determinada de forma a minimizar as decisões de
investimento ineficientes causadas pela informação assimétrica. A informação pode
afectar o valor se os investidores subavaliam a empresa, ao estarem menos bem
informados do que os gestores acerca do valor dos activos. Se a empresa pretende
financiar novos projectos através da emissão de acções, a subavaliação pode fazer com
que os novos investidores captem mais do que o valor actual !íquido(VAL) do novo
projecto, o que resulta numa perda líquida para os actuais accionistas, levando à rejeição
do investimento mesmo que o seu VAL seja positivo.
Verifica-se asslm que a emissão de novas acções provoca uma reacção negativa do
mercado, como concluíram Harris e Raviv (1991:307): "The most important implication is
that, upon announcement of an equ$ issue, the market value of the fírms existing shares
willfell". Então, para contomar decisões de subinvestimento, a empresa deve financiar-se
com prioridade através de títulos de dívida não subavaliados pelo mercado.
Korajczyk et al. (1990) referiram ainda que o problema de subinvestimento tem menor
importância depois da divulgação da informação veiculada pelo relatório anual da
empresa.
Outros investigadores desenvolveram as ideias básicas de Myers e Majluf. Krasker
(1986) demonstrou que o recurso à emissão de acções tem tanto pior efeito de
sinalização para o mercado (consequente queda do preço da acção) quanto maior o
montante de capital a emitir.
Para Thies e Klock (1993), a informação assimétrica encoraja as empresas a reseryarem
ceÉa capacidade de endividamento com o intuito de financiarem futuras oportunidades de
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investimento. Devido ao desconhecimento do mercado sobre a situação da empresa e as
suas perspectivas futuras, o recurso ao financiamento com fundos próprios evita o
problema dos títulos para financiamento de novos p§ectos poderem ser transaccionados
a um preço inferior, com perda para os accionistas actuais.
Baskin (1989:33) reforçou a ideia da importância da teoria das escolhas, referindo: '(...)
the accumulated evidence in favor of the «pecking ordert» hypothesis is now substanciaf .
Na mesma linha, Shyam-Sunder e Myers (1999) concluíram ser o teste à"pecking ordef'
uma boa aproximação à explicação do comportamento financeiro actual das empresas,
quando testada em contraste com a teoria estática. A mesma conclusão foi avançada por
Fama e French (2000), ao verificarem que as empresas com maiores oportunidades de
investimento apresentam menores níveis de endividamento do que o prognosticado pelos
modelos "tradeoff'.
Todavia, nem todas as conclusões estão na Iinha das posições anteriormente referidas.
Marsh (1982) apurou evidência nos objectivos da empresa em conseguir um níve! de
endividamento óptimo. Brennan e Krauss (1987), Noe (1988), e Constantinides e Grundy
(1989) Iançaram dúvidas sobre a"peckÍng ordef', argumentando que as empresas não
têm necessariamente preferência pela utilização de capita! alheio ou de capital próprio, e
que o problema do subinvestimento pode ser ultrapassado com a diversificação das
alternativas de fi nanciamento.
1.1.2.5 Modelos Baseados Na Estratégia
Nos últimos anos, através de Brander e Lewis (1986), iniciou-se uma nova abordagem a
do endividamento por razões estratégicas. A hipótese centra! destes modelos enfatiza as
interacções entre a estrutura de capital e a estratégia de competição da empresa no
mercado. As características dos activos, produtos e inputs da empresa influenciam a sua
capacidade de endividamentoSo.
Conjuga-se a preocupação dos gestores em maximizar o valor do capita! próprio com a
perspectiva da teoria sobre economia industrial (esta considera que a empresa, na
escolha da sua estratégia competitiva, tem como objectivo a maximização do valor dos
seus produtos).
sA este propósito veja-se que os factores associados a uma esfatégia de diversificação e a uma de
inovação afectam de forma distinta o nÍvelde endiüdamento.
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Por um lado, o tipo de financiamento utilizado e o custo do capital têm lmplicação na
estratégia seguida pela empresa, por outro !ado, o tipo de investimentos realizados e as
diferentes formas de gestão influenciam a estrutura financeira.
Williamson (1988) considerou que a estrutura de capital de uma empresa pode ter mais a
ver com factores estratégicos do que puramente financeiros. Jordan et al. (1998:23)
confirmaram a importância da estratégia: "The capital market's response to financial and
strategic signals is evident from our research". Balakrishan e Fox (1993:4) concluem que
a capacidade da empresa para pedir emprestado tem a ver com: '(...) iÍs bustness
strategy and the nature of the asseÍs and skills required to implement that strategy."
Titman (19M) investigou as interacções entre a estratégia e o nível da dívida, tendo
apurado endividamentos mais baixos nas empresas que vendem produtos duráveis ou
que carecem de assistência técnica e nas empresas que vendem produtos dificilmente
copiáveis. lsto motivado pelos maiores custos que essas empresas impõem aos clientes,
fomecedores e trabalhadores, numa situação de falência.
Brander e Lewis (1986) consideraram que o acréscimo de endividamento induz os
accionistas a interessarem-se por estratégias de negócio mais aniscadas. O aumento da
dívida pode ser aproveitado para obter ganhos de quota de mercado, com reflexos sobre
o valor da empresa.
Maksimovic (1986) associou a capacidade de endividamento à elasticidade da procura.
Sarig (1988) explicou o nivel da dívida pelas características do capital-conheclmento, e
referiu que a possibilidade de acesso a mercados altemativos facilita o acesso ao
financiamento através de dívida. Robson et al. (1994) comprovaram que a primeira
permite o recurso a mais capital alheio do que a segunda, devido ao maior risco que esta
comporta.
Bowen et al. (1982) e Bradley et al. (1984) avaliaram a influência das estratégias
competitivas das empresas e dos sectores, tendo concluído que os rácios da dívida são
similares entre empresas dentro da mesma indústria.
Titman e Wessels (1988), Castanias (1983), Lang e MaliE (1985), Kester (1986) e Marsh
(1982) caracterizaram os níveis de endividamento de sectores específicos, tendo
confirmado o facto do endividamento aumentar com o volume dos activos fixos e as
oportunidades de crescimento, e diminuir com os gastos em publicidade, as despesas em
investigação e desenvolvimento e a singularidade dos produtos. As empresas em
crescimento, que utilizam tecnologia de ponta, e aquelas cujos activos compoÉam riscos,
recorem menos a empréstimos.
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Jordan et al. (1998) consideraram que as empresas que seguem estratégias de inovação
têm níveis de endividamento mais baixos do que aquelas que apontam para estratégias
competitivas diferentes, porque ao alterarem de forma constante os seus produtos ou
processos de produção oferecem certa imagem de risco aos potenciais investidores.
Uma estratégia de diversificação pode conduzir a diferente interpretação. Não existe
uniformidade na literatura quanto ao seu comportamento. fuias et a!. (2000)
consideraram que a existência duma estratégia de diversificação é um bom sina! para os
financiadores.
Esta posição não é partilhada, quer por Robson et al. (1994), quer por Jordan et al.
(1998), que assumiram como ponto de partida uma relação negativa, no pressuposto de
que em muitas PME os empréstimos constituem a principa! fonte de financiamento. Os
bancos estão mais disponíveis para emprestar quando a empresa está inserida numa
área de actividade que conhece bem. Por isso uma estratégia de diversificação significa
maior risco, factor que afecta o custo do financiamento. O contrário daquilo que se
verifica em relação às grandes empresas.
A singularidade dos produtos e as características da actividade são outras medidas
utilizadas para avaliar a teoria da estratégia. Em Bowen et al. (1982) e em Scott e Martin
(1976) as médias das estruturas financeiras de diferentes indústrias apresentam
diferenças sign ificativas.
Já em Remmers etal. (1974) a classiflcação industrial não tem influência sobre o nível de
endividamento. Para Scott (1976) a estrutura industrial determina o risco e os custos de
falência, justificado pelo facto de empresas que utilizam tecnologias similares se
depararem com o mesmo nível de incerteza na variabilidade dos "cash flows". Myers
(19M) concluiu que os rácios da dívida variam de indústria paÍa indústria devido ao tipo
de activos. Hanis e Raviv (1991) encontraram semelhanças no endividamento das
empresas dentro do mesmo sector. Balakrishan e Fox (1993) apuraram que as
características estruturais do sector não são tão importantes quanto os aspectos
específicos da gestão do risco, embora o efeito-indústria seja verificável na estrutura do
capita! das pequenas emprêsas. No trabalho de Jordan et al.(1998) foi rejeitada a
hipótese do sector determinar a estrutura financeira das pequenas empresas, ao assumir-
se que existe um padrão de financiamento para cada indústria devido ao risco de
negócio.
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1.1.2.6 A Abordagem Orientada para o Controlo da Empresa
As tentativas de controlo da empresa condicionam a estrutura de capital, sendo esta uma
abordagem que surgiu nos anos oitenta, caracterizadas por movimentações nos
mercados de capitais relativas a operações de reestruturação e ofertas de aquisição de
empresas.
Neste âmbito, relaciona-se a estrutura de capita! com a disputa pelo domínio da empresa.
A estrutura de capita! pode ser utitizada como estratégia de "anti-takeovef31, afectando o
valor da empresa, a probabilidade da empresa ser objecto de compra e o preço dessa
aquisição.
Rajan e Zingales (1995:1M2) verificaram quê, actuando na defesa do seu interesse
particular, os directores preferem por vezes fomentar a empresa e outras vezes não
fomentá-la, tendo concluído: "(...1 the higher the quality of managers or the lower the
pressure from the corporate control market, the more likely it is that managers will
underlever their company."
Para evitar conflitos entre accionistas e dirigentes a participação directiva no capita!
contribui para a convergência de interesses. As modificações no controlo societário
disciplinam a conduta dos gestores e explicam o interesse destes em alinhar as suas
opções com os objectivos dos accionistas. Sendo assim, a estrutura de propriedade
(participagão da equipa directiva na gestão e concentração das acções) influencia as
decisões e o controlo sobre os recursos da empresa, afectando a sua estrutura de
capital.
Stulz (1988) 32 e Hanis e Raviv (1988) focaram o papel dos gestores na manipulação do
sucesso da operação para assumir a posse da empresa. A distribuição de votos reflecte-
se na probabilidade de sucesso de uma oferta de aquisição e no seu preço.
No modelo de Hanis e Raviv (1988) as empresas objecto de "takeovefl apresentam
maiores níveis de endividamento, sendo este acompanhado pelo aumento do seu valor
de mercado.
t'Mudança na estrutura de capital implementada oomo resposta a ameaças de alterações na propriedade da
empresa.
32 Destaque também para os contributos de Maksimovic (1986) e Titman (1984).
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Perante a ameaça de aquisi@o, o dirigente, ao possuir recursos limitados, contraria
aquela ameaça, procurando assegurar o controlo da empresa através do aumento da
dívida para recompra de acções.
Stulz (1988) conclui que o desfecho da opera@o de "takeover" depende da capacidade
do dirigente em alterar a sua quota de capital, e que o prémio a pagar pelo comprador
varia no mesmo sentido do número de acções na posse da direcção. À semelhança de
Palepu (1986), concluiu também que existe uma relação negativa entre o valor desse
prémio e a probabilidade de sucesso do"takeovef .
Kim e Sorensen (1986) encontraram uma relação positiva do endividamento com o
aumento das acçÕes detidas pela gestão. Friend e Lang (1988) apuraram que a dívida é
mais baixa em empresas oom maior dispersão de capital.
O objectivo desta análise é perceber em relação às empresas da nossa amostra as suas
preferências em termos de tipos de financiamento e qual o peso do capital de risco nessa
preferência.
De seguida são enumeradas algumas características das PME, quer no interior da
empresa, quer no seu relacionamento oom o meio envolvente.
1.2. Garacterísticas lntemas das PME
a) A sobreoosicão entre propriedade e aestão da empresa
Os autores Pettit e Singer (1985), Ang (1991), McMahon e Stanger (1995), LeComu et al.
(1996) são unânimes em considerar que nas grandes empresas, existe a distinção entre
a propriedade e a gestão, sendo a gestão apenas mais um factor de produção da
empresa. Por outro Iado, numa PME típica verifica-se que, em grande parte dos casos, a
equipa de gestão é constituída por um indivíduo (por vezes o fundador da empresa), que
é também o principal proprietário da empresa, dando origem à existência de um
proprietário-gestor, ou seja, a figura do "patrão". O bolso do patrão confunde-se com a
caixa da empresa.
Mesmo na eventualidade de haver vários proprietários, seja pelo reduzido número de
pessoas envolvidas e/ou pela existência de elos diversos (familiares, amizade,
profissionais), cria-se um ambiente caracterizado por maior informalidade e proximidade
entre a propriedade e a gestão da empresa, contrastando com o que se observa nas
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grandes empresas. Verifica-se um elevado grau de flexibilidade, Ievando a uma forte
integração entre a vida pessoal do empresário e da empresa, com as decisões
Íinanceiras orientadas muitas vezes por circunstâncias e características da vida pessoal
do empresário e não por aspectos normativos.
No campo das PME verifica-se a existência de inúmeras empresas familiares em que,
deter a propriedade de uma empresa, significa empregar uma boa parte dos elementos
da família. Assim, estas empresas são apontadas como as mais renitentes à abertura a
capitais extemos, de modo a não perderem o controlo pessoal ou familiar, mantendo a
independência.
Outra questão a ter em conta para estas empresas é o problema da sucessão, factor que
pode condicionar fortemente as políticas financeiras e o circuito de comércio. Deste
modo, a viabilidade e o valor da empresa encontram-se dependentes da vontade e
capacidade de um único indivíduo e/ou da existência de substitutos no mercado
(Marshal! et al., 2006).
b) Os empresáios (accionistas/sóciosl não diversÍficam o investimento
Uma PME é constituída, na maior parte dos casos, pela aplicação exclusiva do capital
humano e capital financeiro. Contudo, para haver maior crescimento há que ter em conta
a hipótese de diverslfica@,o, pois só esta possibilidade é que permite minimizar factores
de risco não sistemáticos, já que o risco sistemáticos é inerente ao próprio mercado.
Neste contexto, a não diversificação do investimento origina a necessidade de ponderar a
existência de factores de risco não sistemático. Tal como foi referido no ponto anterior,
uma PME está habitualmente muito dependente do indivíduo (ou conjunto de indivíduos)
que a fundou. Asslm, para além de características comuns (como a sua formação ou a
idade) influírem nas actividades da empresa, há a considerar que os fundadores, em
* O risco não sistemático, também designado por especÍfico ou diversificável, é caracterÍstico de cada
empresa e engloba risco de negócio e risco flnanceiro. Contempla acontecimentos como greves, desastres
naturais, falência ou quebras de vendas. A diversificação ajuda a minimizar este üpo de risco, pelo qual o
investidor não é recompensado.
s O risco sistemático, também designado de mercado ou não diversificável, atinge todas as empresas por
igual. Eventos oomo a inflação ou a flutuação das taxas de juro afectam toda a economia e não apenas uma
empresa em concreto. A dÍversificação não pode eliminar este üpo de risco. Contudo, o mercado recompensa
os invesüdores por lhe estarem expostos.
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termos genéricos, são pessoas com muita autoconfiança e optimismo. Estas qualidades
permitem ultrapassar os obstáculos e dificuldades, mas também são responsáveis pelo
menosprezo dos riscos que a êmpresa venha a enfrentar aumentando a probabilidade da
sua oconência.
Em suma, uma PME é um caso típico de aplica@o não diversificada e, como tal, sujeita a
um maior risco, em especial na primeira geração de empresários que dedicam grande
parte da sua fortuna e capital humano à empresa, predispondo-os a coÍTerem maiores
riscos. Os investimentos da empresa são em grande parte condicionados pelas
necessidades de diversificação do empresário e pelo seu perfil rendibilidade/risco (Clercq
e Sapienza 2006).
c) Obiectivos múltiplos e de natureza diversa da maximizacão do lucro
Os autores Ang (1991 , 1992), McMahon e Stanger (1995) e LeComu et al. (1996)
defendem que, dada a concentração da propriedade e da gestão da empresa, os
objectivos dos empresários não são apenas o da maximizaSo do lucro, visam também
uma série de outros objectivos numerosos e complexos.
Assim, como objectivos de natureza financeira, o empresário ambiciona maximizar o
lucro; o crescimento da empresa (lucro, quota de mercado ou volume de vendas);
incrementar o cash-flow; aumentar o valor futuro da empresa e, em alguns casos,
transformar a PME numa Grande Empresa (cotada em Bolsa de Valores).
Quanto aos objectivos de natureza não Íinanceira, o empresário pretende ter maior
flexibilidade para a sua vida pessoal e familiar (criando emprego para familiares);
segurança do posto de trabalho; deter o controlo sobre o próprio rendimento; posição na
sociedade; Iiberdade de decisão e independência em relação a terceiros: controlo total
das actividades da empresa (não ultrapassando os Iimites, nos quais é necessário
delegar ou partilhar responsabilidades).
A este propósito, LeComu et al. (1996) referem estudos que demonstram que o
empresário está disposto a abdicar de algum rendimento em troca de independência e da
possibilidade de deter o controlo da sua actividade.
O maior ou menor predomínio atribuído a cada um dos objectivos, leva a classificar as
PME em duas grandes classes, tendo em contas as suas finalidades principais:
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ç PME Sobrevivência: empresas cujas metas principais não passam pelo crescimento
sustentado, mas antes pela sua mera subsistência, prevalecendo os interesses pessoais
dos proprietários, como por exemplo: restaurantes, mercearias, lojas, pequeno comércio
em geral.
I PME Crescimento: empresas vocacionadas para o crescimento e rendibilidade, que
actuam ou planeiam actuar num mer@do nacional ou global. Os seus proprietários são
pessoas aptas para descobrir oportunidades. Neste grupo de empresas englobam-se
casos como a Apple Computers, Xerox ou Kodak, na sua fase inicial.
Em suma, em termos de objectivos o empresário ambiciona o crescimento da sua
empresa, procura também garantir a sua independência, o controlo da empresa e em
alguns casos, a sucessão desta pela família. Evita assim o recurso ao endividamento, à
prestação de garantias reals e pessoais, à abertura do capital a terceiros e procurando
escapar a mudanças estruturais visando a redução do risco.
d) Eouipa de oestão incompleta (normalmente na área frnanceiral
O capital humano numa empresa é bastante relevante, quer em qualidade quer em
quantidade. Também as características pessoais do proprietário-gestor são um dos
principais activos de uma PME. Sobre esta questão, há que ter em conta que o
empresário é detentor de conhecimentos específicos (científico ou pratico) não podendo
abar@r, de forma efreaz e eficiente, todas as áreas de gestão da empresa. Além disso,
no âmbito do conceito de "escassez de recursos" introduzido por Welsh e White (1981),
não é possíve! obter, quando necessário, a experiência e conhecimentos de profissionais
qualificados, tais como contabilistas, economistas e advogados. Outra característica a ter
em conta é que as PME portuguesas são geridas, na maior parte dos Gasos, por uma
única pessoa ou por um pequeno grupo, de que resulta a concentração excessiva de
tarefas e a consequente falta de tempo para a elaboração de planos estratégicos e
financeiros, ou seja, falta de planeamento.
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Sendo assim, as PME tendem a possuir equipas de gestão incompletas, surgindo a falta
de competência em determinadas áreas-chave, em particular a nívetfinanceiros.
e) Carência de recursos financeiros e alquma falta de olaneamento financeiro
No seguimento do ponto anterior e de acordo com Welsh e White (1981), as PME são
crnacÍertzadas por uma es@ssez de recursos, nomeadamente financeiros, tomando-as
mais vulneráveis a factores extemos, tais como: legislação, taxas de juro, conconência. A
carência de recursos limita também a sua capacidade de auto-aprendizagem.
lndependentemente da dimensão da empresa e dos recursos humanos e materiais
disponíveis, o planeamento financeiro constitui uma importante prioridade no âmbito da
gestão financeira. Com efeito, a capacidade de previsão de recebimentos e pagamentos
apresenta vantagens, tais como a antecipação de situações futuras de necessidades ou
excedentes de fundos. Promover no interior da empresa hábitos de previsão, conduz a
uma maior racionalidade e efectiva responsabilização dos quadros dirigentes e projecta
para o exterior uma imagem de eficiência e credibilidade, particularmente importante na
negociação com credores.
D Problemas de liouidez imediata
As PME em iníclo de vida têm normalmente uma dimensão muito reduzida. Considerando
um quadro de dificuldades de obtenção de fundos necessários para dar continuidade à
actividade da empresa, estão mais sujeitas a problemas associados ao crescimento,
nomeadamente pressões de liquidezs. Para Welsh e White (1981) a variável da liquidez
reduzida representa um problema crucial neste tipo de empresas, que o justificam devido
a dois factores: o limitado acesso das PME ao mercado de capitais e a atitude proactiva
do empresário que o leva a tomar decisões mais aniscadas com reflexos ao níve! da
liquidez da empresa.
s Normalmente, nas empresas familiares é comum observar-se que a direcção financeira se confunde com o
proprietáriogestor.
s Liquidez é a disponibilidade de meios monetários ou a possibilidade de os obter com facilidade, a fim de se
poder satisfazer os oompromissos financeiros que se vencem a curto prazo.
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g) Menores ooções na escolha dos investimentos e fontes de financiamento face às
orandes empresas
As PME têm menores opções na escolha dos seus investimentos, sobretudo devido a
insuficientes recursos próprios, menor disponibilidade financeira e, por consequência,
fraca !iquidez.
Segundo McMahon et al. (1993), nas PME é notória a resistência à abertura do capital
com receio de perda do controlo, representando um factor restritivo ao crescimento e
consequentemente à maximização da riqueza do empresário, na medida em que, sendo
o empresário adverso à abertura do capital a terceiros, dado o problema da assimetria da
informação, e tendo também em conta o problema do custo de obtenção da informâção,
o acesso a fontes de financiamento extemas é extremamente difíci!, obrigando a empresa
a abandonar boas oportunidades de investimento.
Relativamente a opções de fontes de financiamento, as decisões de apoio são
condicionadas pela acessibilidade à informação pelas fontes e pela concessão de
garantias reais e/ou pessoais por parte do empresário, factores determinantes no que
respeita à obtenção de crédito. Também a falta de dlmensão dificulta o acesso a capitais
alheios de médio e longo pÍazo. Estas restrições e dificuldades, aliadas a uma Iegislação
labora! pouco favorável e ao restrito acesso ao capital, limitam as capacidades de
crescimento.
Diamond (1991) estabelece uma relação entre o grau de endividamento e o risco de
liquidez, referindo que, quanto mais endividadas estão as empresas, maior é o seu risco
de Iiquidez. Por isso, as empresas, para evitarem esse risco, preferem financiar-se com
dívida de prazos mais longos.
Contudo, dada a assimetria de informação, a qua! é particularmente relevante nas PME,
as instituiçÕes financeiras apenas cedem fundos a longo prazo se salvaguardadas
através de garantias, particularmente reais, que possam vlr a accionar se as empresas
entrarem em incumprimento. Por outro lado, para um mesmo nível de garantias, verifica-
se que as instituições financeiras estão mais dispostas a emprestar a prazos longos se as
condiçÕes de rendibilidade económica actuais (e, portanto, perspectivas financeiras
futuras) forem mais favoráveis.
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í.3. Características Externas das PME
O relacionamento das PME com o meio envolvente (trabalhadores, clientes,
fomecedores, accionistas, Estado e outras instituições credoras), ocore em
circunstâncias diferentes das que rodeiam as grandes empresas.
a) Forte assimetria de informacão entre a empresa e os orupos de interesse
blientes, trabalhadores e credoresl
O fenómeno da assimetria de informaSo deve-se ao problema da divulgação de
informa@o no mercado financeiro, ou seja: a informa@o disponível e acessível, com a
qualidade necessária e relevante, a todos os potenciais interessados.
Esta questão surge quando as empresas, por um lado, e os grupos de interesses, por
outro, possuem informações diferentes em que leva vantagem, quem detém a informação
mais completa.
A assimetria de informação é mais sentida no caso das PME, na medida em que
apresentam, normalmente, um histórico pequeno que, por vezes, não traduz a sua
realidade actua!. Estas empresas têm muitas vezes dificuldades acrescidas em transmitir
as suas oportunidades de crescimento aos potenciais investidores e estes, por sua vez,
têm também menores garantias no que respeita à qualidade e actualidade da informação
prestada.
As PME, ao tomarem públlca certa informação, podem perder importantes vantagens
competitivas. No universo destas empresas, a existência de um grau elevado de
assimetria de informação é natural, havendo algumas variações consoante o sector de
actividade em que cada uma se insere. Uma empresa na área das novas tecnologias,
como é o caso da biotecnologia, é detentora, por questões de conconência, de mais
segredos do que uma outra que actue no ramo do comércio tradicional.
b) Custos de transaccão e de falência oodem constituir obstáculos insuperáveis.
sobretudo ouando são fixos
No caso das PME portuguesas a variável dimensão é um factor bastante relevante.
Conclui-se que 98,0% das PME são micro e pequenas empresas, fazendo com que o
peso relativo dos custos de transacção sejam elevados (operações públicas de venda de
acções, contratação de empresas de consultoria, prestação de informação financeira e
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estatística ao mercado, obrigações Íiscais declarativas, etc.). É assim natura! a forte
assimetria de informa@o existente entre as PME e o meio envolvente, tendendo a ser
menor à medida que a empresa ganha dimensão, pelas inerentes obrigaçÕes a que
passa a estar sujeita.
Relativamente aos custos de fa!ência, há que ter em conta que as PME endividam-se
sobretudo na fase do crescimento, pelo que quanto mais endividada está a empresa
maior é o seu risco de falência. Ang (1991) afirma que existe maior probabilidade de
falência neste tipo de empresas, justificando com as seguintes razões: o empreendedor é
geralmente alguém com propensão ao risco; a equipa de gestão é por vezes incompleta;
podem ocorer problemas de agência; surgem conflitos de sucessão; as fontes de
financiamento disponíveis são limitadas.
c) Problemas e custos de aoência entre oroprietártos e orupos ertemos
(nomeadamente credores) aaravam-se
No que respeita aos custos de agência37, Pettit e Singer (1985) e Chittenden et al. ('1996),
mencionam o problema dos custos suportados pelos credores por financiamento e
realçam que a componente fixa destes custos tem um maior peso no domínio das PME.
Por outro lado, algumas PME com o objectivo de diminuir ou resolver os problemas de
agência, impõem restrições a si próprias, no relacionamento com os fomecedores e com
as instituições financeiras, actuando no sentido de aumentar o número de transacções e
criar, desta forma, um bom-nome. Esta prática traduz-se num custo de agência, visto que
a empresa, de forma deliberada, tem limitações no acesso ao mercado, abdicando da
possível obtenção de melhores condições.
d) Reoutação é prtncipalmente subiectiva
Entendendo a reputação de uma empresa como o bom-nome que foi ganhando ao longo
dos anos (histórico), e que é apercebida pelo mercado através da observação que este
efectua do seu desempenho no cumprimento atempado das suas obrigações, aquele
37 Custos de agência são consequência do possÍvel p§uÍzo que possa sofrer o principal (proprietário ou
credor), devido às possÍveis actuações do agente (director ou accionista). Estes custos repercúem-se no
valor dos títulos, provocando uma diminuição do seu valor.
Julho 2007 43
conceito constitui para Diamond (1989) um poderoso instrumento de gestão de conflitos
entre os accionistas e os credores. Desta forma, os dirigentes preocupados com a sua
reputação tendem a agir de forma mais prudente, ao abandonarem projectos mais
arriscados em favor de projectos mais seguros, mesmo que não sejam estes os
preferidos pelos accionistas, reduzindo deste modo os custos de agência da dívida.
A reputação da PME e/ou do seu proprietário-gestor é, principalmente, subjectiva, pois ao
longo da vida da empresa é criada a confiança acrescida nas relações estabelecidas,
pela passagem de informações através da via informal. Assim, e de forma mais simples,
o intermediário financeiro pode não exigir garantias reais3s ou pessoais3e, dada a
qualidade e reputação da PME e/ou do seu proprietário-gestor.
e) lmpostos - a influéncia da físcalidade
Vilabella e Silvosa (1997) afirmam que a gestão das PME é bastante influenciada por
considerações de ordem fiscal, uma vez que o objectivo de minimizar a "factura fiscal"
está no topo de uma hierarquia onde não constam preocupações com o mercado de
capitais, ao contrário do que acontece nas grandes empresas.
Neste contexto, o lmposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (lRS), no caso
concreto, os impostos sobre o rendimento pessoal dos proprietário(s)-gestor(es), têm
grande influência sobre as decisões da empresa, existindo um tratamento diferenciado
entre juros, dividendos e ganhos de capital.
No caso dos juros, quando pagos, representam um custo fiscal para a empresa,
enquanto que os dividendos, sendo parte de um resultado já tributado em sede de !RC,
não constituem custo fiscal para a empresa e ainda são tributados quando auferidos por
um particular. Finalmente, os ganhos do capitalsão tributados em sede de IRS.
A diferenciação exposta contribui para que algumas empresas, aproveitando uma maior
informalidade e autonomia de decisão, em vez de aumentarem o capital social, optem
pela via dos suprimentos.
s Garantias reais estÉio relacionadas com a operação de crédito (ex: hipoteca, penhor).
3e Garantias pessoais são dadas quando não existem bens especÍficos afectos à opera@o de crédito,
baseando-se no compromisso que um terceiro assume em reembolsar o credor, Gaso o devedor não cumpra
as suas obrigaçôes (ex fiança, aval, aceite).
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Face às características expostas, as PME, apresentam diversos condicionantes quando
da concepção de um financiamento, quer pelas garantias a prestar, quer pela informação
disponibilizada, quer pelos impostos a suportar, quer até pela personalidade do seu
gestor, factos que levam a considerar o capital de risco como uma alternativa mais
interessante para estas empresas.
1.4. PirE - Portugal no Contexto Europeu
A importância das PME na estrutura empresarial é um fenómeno @mum a toda a
Europa. Ao observar-se no gráfico abaixo, como se distribuem as classes dimensionais
de empresas nos vários Estados-membros no ano de 2003, constata-se que Portugal
apresenta uma estrutura muito semelhante à média. De acordo com dados do Eurostat,
99,8% das empresas europeias são PME, valor idêntico ao que apresenta Portugal.
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Contudo, um factor distingue Portugal neste domínio em relação aos seus parceiros da
UE - a importância que as empresas de pequena dimensão têm enquanto geradoras de
emprego. Assim, enquanto que na UE as pequenas empresas são responsáveis por
17,4% do emprego, em Portugal este valor sobe para 28,5%.
Portugal é pois, o Estado-membro onde as PME mais contribuem para a criação de
postos de trabalho (75,5o/o contra 69,70/0 da UE).
1.4.1. Caracterização do Tecido Empresarial
O perfil dos elementos constantes de uma região continua a ser um factor explicativo do
tipo e nível de desenvolvimento da empresa. O valor das relações de cooperação e
complementaridade que possam ocorrer entre o sujeito e o meio são essenciais para o
sucesso das empresas, em especial das emergentes, pois, normalmente e numa primeira
fase, não possuem todas as valências de uma organização. Uma vez que o nosso estudo
se centra numa região Portuguesa é importante perceber toda a envolvente e
composição, para melhor interpretar os resultados do estudo.
Com base nos dados divulgados pelo lNE, reunidos através dos resultados do lnquérito
às Empresas Harmonizado do ano de 2003, procedemos a uma caracterização do tecido
empresarial de Portugal (quadro 1.2).
Quadro í.2 - Repartição do número, volume de emprego e volume de negócios das















NO Euros Yo Yo Yo
Micro
0 13 205 0 859 638 674
86,1% 26,2% 19,2%I a4 t7 | 254 369 319 28 763 848 086
5 a9 54 96t 756 640 24 478 260 096
Pequena
10 a 19 26 892 357 763 26848247 tl-t tl,9% 28j% )) <o/^
20 a49 14 468 433 696 36 869 037 305
Média 50a99 4 046 277 678 29 522 807 87 5 1,8% 20,8% 23,9%
lO0 a249 I 990 298 900 37 898 2'71 751
PME 346 816 2 093 996 185 240 I l0 504 99,8o/o 75,syo 65,60
Grande
250 a 199 5t3 174 696 22'133 631 727
500 a 999 208 138 060 I 6 930 873 863
I 000 e mais 146 168 292 57 592 332 172
Grande Empresa 867 ó81 048 97 256837 762 0,2o/" 24,5oÁ 34.4'/.
TOTAL 347 683 2 775 044 282 496 948 266 I 00,0%o 100,0% 100,0%
Fonte: INE, 2003; elaborado pelo discente.
De acordo com o Anuário Estatístico do lNE, quadro 1.2., em 2003, exerciam actividade
em Portugal um total de 347.683 empresas, das quais 346.816 são PME, o que
representa 99,8% do tecido empresarial nacional, sendo geradoras de cerca de 75,5% de
volume de emprego (2,1 milhões de postos de trabalho) e de 65,6% do volume de
negócios (185,240 mil milhÕes de euros).
Gráfico 1.2 - Repartição do número, volume de emprego e volume de negócios das











Como se pode constatar pelo gráfico 1.2., em 2003,98% das empresas nacionais eram
micro ou pequenas empresas, responsáveis por mais de metade (54,7%) do emprego e
por mais 41,7o/o do volume de negócios. Além disso, este grupo reforçou a sua
importância no tecido empresarial nos últimos anos, tanto em termos de unidades
implantadas, como em termos de postos de trabalho gerados ou de volume de negócios
realizado. De referir que as empresas de média dimensão (que, com as anteriores
constituem as PME) embora tenham registado uma evolução positiva em todos os
indicadores, cresceu a ritmos inferiores aos das duas classes dimensionais anteriores,
perdendo algum peso na estrutura empresarial. Com excepção do sector da
comunicações, é na indústria extractiva que o número de postos de trabalho é maior,
segundo dados do lNE.
Analisada cada uma das classes dimensionais isoladamente verifica-se que, entre as
PME, são as médias empresas que realizam a maior percentagem de volume de
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negódos (23,9o/o), sendo as micros e pequenas empresas responsáveis por 19,2o/o e
22,5o/o, respectivamente, do mesmo.
Em matéria de emprego cabe às pequenas empresas o principal pape! (28,5% dos
postos de trabalho), seguidas das micro empresas, com 26,20/o, e das médias, com
20,8o/o.
Conclui-se assim que, em 2003, as micro empresas predominam no tecido empresarial
português (86,1%), onde o poder de gestão e de decisão está habitualmente concentrado
numa pessoa, o próprio empresário, ou num número restrito de pessoas. Reforça-se
ainda a ideia anteriormente referida de que as PME em Portugal assumem o maior peso
na estrutura empresarial (99,8%), desempenhando um papel importante como motor da
economia. São também um elemento fundamental no plano de sustentação económica e
no desenvolvimento regional, através de uma grande capacidade de gerar riqueza e de
criar emprego.
Em termos de produtividade, de acordo com dados do lNE, é na indústria extractiva
assim como nas empresas de comunicação que esse indicador apresenta maior
expressão.
É também importante realçar um estudo realizado pela Associação das PME de Portugal,
em que se conclui que uma grande percentagem das PME são empresas familiares
(65%) e as restantes (35%) de outras naturezas, factor que contribui para a natural
adversidade ao risco, conforme se constata no gráfico seguinte.






20o/o 30Yo 40'/o il'/o 60'/o 70'/o
48
Relativamente à manutenção em actividade das empresas familiares (gráfico 1.3.),
também revelou que estas são caracterizadas por um menor período de vida, em relação
ao universo das PME, por efeito de diversos factores, tais como:
) As dificuldades financeiras que surgem em fases criticas do ciclo de vida;
F O problema da sucessão;
) A sobreposição entre propriedade e gestão da empresa;
) Adversidade ao risco;
D A concorrência no mercado.
Gráfico í.4 - Anos de existência das empresas familiares








O Alentejo é uma das regiões de Portugal com menor dinamismo a nível económico,
social e empresarial. E uma região debilitada que necessita de um programa específico
que promova o investimento e o desenvolvimento empresarial de modo a reduzir as
disparidades existentes entre as outras regiões do país e diminuir a debilidade do tecido
empresarial e a fraca tendência para a internacionalizaçáo e inovação tecnologica. O
desenvolvimento desta região, tal como de outras áreas do interior do país, exige
inovação no que diz respeito ao enquadramento empresarial.
A sua proximidade geográfica com Espanha também é um factor que influencia esta
situação pois este país trata-se de um forte concorrente comercial. No entanto e por se
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tratar também de um parceiro comercial, tanto ao nível das importações como das
exportações, esta proximidade geográfica também poderá influenciar positivamente a
estrutura empresarial do Alentejo.
É importante referir que no desenvolvimento deste trabalho propusemo-nos abordar a
região Norte Alentejano, mas dado que, para fins estatísticos esta região não se encontra
delimitada, a análise estatística e feita à denominada região do Alto Alentejano. A
diferença entre as duas classificaçÕes é que o Alto Alentejo inclui o concelho de Mora
não considerado no espaço geográfico designado de Norte Alentejo. Contudo, na
definição do universo de estudo utilizou-se o território designado por Norte Alentejano,
mais concretamente o distrito de Portalegre.







O Alto Alentejo tem uma área de 6 230,1 km2 que representa 19,8 o/o da região Alentejo e
6,8% de todo o país. A sua densidade populacional, habitante por km2, é de 19,5 (de
acordo com dados do INE). fem 127 026 habitantes representando 16,10/o de todo o
Alentejo e 1,2o/o de Portugal.
Tendo em vista a promoção e desenvolvimento regional, de acordo com Rosado (1997),
deverão ser dadas oportunidades e fornecidos incentivos aos empresários já existentes e
promover o aparecimento de novos empresários oriundos da região.
Sendo Portalegre, o principal centro urbano de todo o Alto Alentejo, poder-se-ia ficar com





noutros centros urbanos. No entanto, não é isso que acontece, e esta capital de distrito
suporta algumas carências que se espelham no fraco desenvolvimento económico e
empresarial.
Tal como acontece no resto do país, também em Portalegre está sediado um CACE -
Centro de Apoio à Criação de Empresas, estrutura do IEFP - lnstituto de Emprego e
Formação Profissional criada ao abrigo da Portaria n.o 1191197 de 21 de Novembro. O
seu objectivo é estimular a criação de novas empresas em determinado local, neste caso
Portalegre, proporcionando assim, condições técnicas e físicas para que se possam
desenvolver, de forma sustentada e com o objectivo de criarem postos de trabalho.
As empresas alentejanas representam apenas cerca de 60/o do tecido empresarial
português. Estas empresas dividem-se de uma forma mais ou menos homogénea,
destacando-se o Alentejo Central com o número de empresas mais significativo.
As pequenas e micro empresas têm um papel fundamental na revitalização das áreas do
interior. No caso concreto do Alentejo, predominam na sua estrutura empresarial o
comércio, a actividade agrícola e a indústria extractiva, sectores mais representativos e
importantes desta região, tanto pelo volume de empregos que detêm como pelo
contributo para a formação de riqueza do sector. Outra das razões será o facto de se
tratarem de indústrias em que a sua actividade se baseia no aproveitamento de recursos
da região. A indústria transformadora aparece em antepenúltimo lugar, de acordo com os
dados do lNE, em termos de representatividade na estrutura empresarial do Alentejo.
Consideradas as responsáveis pelo crescimento económico de uma região, pela
estabilidade sócio-económica que conferem às regiões onde se integram, e também
porque assim se tornam um atractivo a novos empresários, as PME constituem também
uma fatia considerável na estrutura empresarial do Alentejo. No que diz respeito á
actividade económica, mais de metade da população tem o seu emprego no sector
terciário, e apenas 21% da população está inserida no sector primário. O sector da
lndústria de Construção no Alto Alentejo é representativo de 21% das empresas, de 25o/o
no emprego e de 18% no volume de negócios. No que diz respeito ao número de pessoal
ao serviço aquele sector é responsável por 760/o e quanto ao volume de negócios,
contribui com 89%. O Comércio e Serviços detém no Alto Alentejo cerca de 48% do
número total de empresas com sede nesta região, sendo responsáveis por 39% do
emprego e 63% do volume de negócios.
As empresas relacionadas com as actividades financeiras são as que têm um volume de
negócios mais elevado, sendo no entanto inferior á média regional em cerca de 33%. O
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sector do turismo acentua a sua importância na região do Alto Alentejo, com um
crescimento crescente nos últimos anos, por efeito da sua inclusão nos roteiros turísticos
e de lazer, propiciando um crescimento de investimentos no sector. As empresas com
sede na região Alto Alentejo representam cerca de 14% do número total de empresas de
todo o Alentejo, sendo as empresas da secção G (Comércio por Grosso e a retalho,
Reparação de Veículos Automóveis, Motociclos e de Bens de Uso Pessoal e Doméstico)
aquelas que têm o maior peso nesse número total (29%).
Campo Maior, Elvas, Nisa, Ponte de Sôr e Portalegre são os concelhos do Alto Alentejo
que mais se destacam ao nível do tecido empresarial, com o mais elevado número de
empresas (gráfico í.5).
Gráfico í.5 - Sociedades com sede na região Alto Alentejo























No que diz respeito a sociedades existentes no Norte Alentejano são os concelhos de
Elvas e o de Portalegre aqueles que recolhem a maior percentagem de empresas, com
quase 48%, sendo também, por via disso, os mais densamente povoados.
Madrugada (1999:77) concluiu que "a iniciativa empresarial global é mais elevada nas
regiões que apresentam maior crescimento e densidade populacional, uma população
mais jovem e com maior nível de habilitações esco/ares."
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1.4.2. Constituição de Novas Sociedades
No ano de 2003 houve um grande decréscimo no número de constituição de sociedades,
face ao ano anterior. Foram constituídas 25 mil novas sociedades no país enquanto que
em 2002 esse número ascendeu a 34 mil. No entanto nos anos anteriores esse número
tinha vindo sempre a aumentar, acompanhado de uma diminuição do número de
dissoluções.
No que diz respeito aos sectores em que essa diminuição foi mais relevante, destacam-
se os sectores da construção e da indústria transformadora extractiva, e também nos
sectores dos transportes e comunicações. O sector da construção foi aquele em que esta
diminuição foi mais significativa, com variação semelhante em todas as regiões do país
reduzindo para metade o número de empresas que se constituíram, relativamente ao ano
anterior.
No gráfico seguinte podemos avaliar como se distribuíram as novas sociedades
constituídas nas diferentes regiões de Portugal, durante 2003.





Norte Centro Lisboa Alentejo Algarve Madeira Açores
Fonte: IAPMEI
Esta tendência negativa de constituição de constituição de sociedades manter-se-ia em
2004 e 2005, conforme gráfico abaixo, com particular ênfase nas regiões de Alentejo,
Algarve, Madeira e Açores.
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Fonte: INE
A taxa de constituição de sociedades, medida pelo rácio entre o número de sociedades
constituídas e o número de sociedades existentes - foi de 6,6% em 2004 e 5,5% em
2005. A R.A. Madeira observou a maior redução face ao ano anterior tendo esta
proporção passado de 13,5% em 2004 pàtà 6,50/o em 2005. Porém, a R.A. Madeira
detinha uma das mais elevadas taxas regionais de constituição de sociedades (a par do
Algarve e da R.A. Açores). A Região Centro apresentou o menor dinamismo de
constituição de sociedades, com uma proporção de 5,2o/o, em 2005.
Grande percentagem dos empreendedores que recorreram a sistemas de incentivos
afirmam que teriam constituído a empresa mesmo que aqueles não existissem. No
entanto admitem que têm intenção de se candidatar a incentivos paru futuros
investimentos na actividade. Mas o número de empresários que recorre a sistemas de
incentivos é muito reduzido, pois por norma recorrem às entidades competentes apenas
para esclarecimentos acerca da criação do negócio. Dos que suscitam informações
acerca de incentivos e forma de as obter apenas uma pequena parte formaliza essa
pretensão, sendo apontadas razões burocráticas, económicas e financeiras para o
abandono prematuro de candidatura aos incentivos (1NE,2005).
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A taxa de dissolução de sociedades foi de 3,9% em 2004 e 4,3o/o eÍÍl2005. A região
Norte observou a maior percentagem, contudo a região Alentejo aparece em terceiro
lugar com maior percentagem de dissolução.
0
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2. CAPITAL DE RISCO
"Une activité de Íinancement à tout Ies stades de développement de l'entreprise".
Lachmann (1992:10)
Sendo um instrumento financeiro híbrido vocacionado para o médio e Iongo prazo, são
diversas as definições de capital de risco e os aspectos por elas defendidos estão Iigados
quer a características da actividade das empresas quer a características culturais dos
países.
Segundo Sach ('1985), capital de risco é o capita! fomecido a empresas novas ou jovens
que estão direccionadas para áreas de alto risco de negócio, mas onde as possibilidades
de crescimento são atracüvas.
Contudo, a European Venture Capital Association (EVCA) (1992) descreveu as
Sociedades de Capita! de Riscoao como intermediários financeiros que intervinham no
capitaldas empresas com projectos de elevado potencial.
Por seu !ado, Soares (1995) concretiza este conceito através da especificação da forma
de financiamento via participação de capita! minoritária e temporária, oom uma
perspectiva de rentabilidade a médio e longo pÍazo em empresas com elevado potencial
de crescimento.
A expressão poÉuguesa "Capita! de Risco" surge da tradução do termo ing!ês Venture
Capital" ou "Risk Capital", considerando-se que é a aplicação de capital por parte de
sociedades de capital de risco, sob a forma de participação minoritária e temporária em
empresas, baseada num plano de negócios.
Esta não é uma tradução pacífica, uma vez que o concelto de risco apresenta uma
conotação negativa, induzindo ao desvirtuar do seu conceito. Segundo Ribeiro (1995),
chega a criar um certo receio nos seus potenciais utilizadores. A tradução de 'Venture
(que significa empreendimento) Capital" por'Capital de Empreendimento" seria mais uma
N "É a sociedade que se dedica ao flnanciamento de pequenas e médias empresas nâo financeiras sem
cotação nos mercados organizados e oom forte possibilidades de expansão de geração de lucros ou da
promoção de iniciativas de criação de sociedades em sectores de alto potencial de crescimento e tecnologia
de ponta."Dicionário da Bolsa e do Investidor Financeiro, 2001.
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altemativa ao "Capital de Risco". Contudo, Ribeiro (1995) refere que também esse termo,
por ser Iongo e difícil de proferir, deveria ser substituído por "lnvestimento em Capital".
Em França, Cleiftie e Persitz (1981) defendem que o termo'Venture Capital" deveria ser
traduzido por "financement de l'innovation", enquanto Bertonéche e Vickery (1987)
rea!çam o aspecto aventureiro do investimento e consideram que não existe tradução
aceitável, sem que se obscureça uma parte das suas características. Conforme
Bertonéche e Vickery (1987), capita! de risco, em sentido lato, pode englobar todas as
actividades de recolha de fundos próprios para as sociedades não cotadas na bolsa.
Nos EUA, o conceito mais difundido assenta em 'Funds made available for start-up fírms
and small businesses wÍth exceptional growth potential. Managertal and technical
expertise are often also provided.úí (Money Words - ADNFN Financial Glossary Words,
2005)
Lebas (1987) refere de forma contundente que o papel das Sociedades de Capital de
Risco ultrapassa o de um simples financiador, que se limita a injectar capitais nas
empresas mediante determinadas garantias, sendo importante a preparação e
implementação do plano estratégico com o apoio das SCR, nomeadamente ao nível do
assessoramento.
Este assessoramento, segundo BeÉonéche e Vickery, (1987), leva a caracterizar esta
actividade como de chameira, pelo facto do Íinanciamento ser feito em capitais próprios
via participação minoritária.
Em 1989, Bygrave referiu que " A indústria organizada do capita! de risco tem mais de 40
anos. Apesar de sua maturidade comparativa, não houve nenhum estudo sistemático do
desempenho financeiro da indústria. As taxas de retomo do capital de risco estão agora a
ser gravadas pela primeira vez.... É agora possível estudar o desempenho do capital de
risco com dados válidos e de confiança."(93:105).
Na nossa legislação, decreto-lei n.o 17186 de 5 de Fevereiro de 1986, a definição de
capital de risco é baseada no conceito anglo-saxónico de Venture Capital" considerando,
por isso, que é o investimento a médio prazo por parte de sociedades de capital de risco,
na aquisição temporária e minoritária do capital social de pequenas e médias empresas
(sociedades por quotas ou anónlmas), com elevado potencia! de crescimento, sendo seu
aí 'Capitais colocados à disposição de empresas em fase de ananque e pequenos negócios com elevado
potencial de crescimento. Especialistas em gestão e técnicos são também colocados à disposição."
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objectivo obter a máxima valorização da participação. O investimento tem como base não
só fundos próprios e fundos de capital de risco, mas também os conhecimentos de
mercados e financeiros colocados ao dispor pela empresa investidora. Apesar de tudo o
referido, o capital de risco não é apenas uma forma de financiamento de empresas,
através de recursos, é também uma forma de parceria entre o empresário e o investidor,
partilhando risco de negócioa2 e competências de gestão, de modo a apoiar um projecto
em fase de maior risco( lnforBanca:G1).
De acordo com o ciclo de vida das organizaçÕes, assim se desenvolvem as operações de
capital de risco. Porém, não existe uma classificação rígida em relação a este
desenvolvimento, sendo habitual a seguinte:
Seed Capital - Gapital Semente - Respeita ao financiamento com vista a pesquisa,
avaliação e desenvolvimento do conceito de negócio na sua fase de concepção,
comprovando a viabilidade através do desenvolvimento de um protótipo, da validação de
uma teoria ou da pesquisa de mercado, tendo por objectivo testar a aceitação de um
produto ou serviço. A este nívelos montantes envolvidos são diminutos;
Start-up - Gapital lnicial- Comprovada a viabilidade do conceito de negócio através de
um protótipo, estudos económicos e de mercado, tomam-se necessários recursos para
iniciar o negócio propriamente dito. Pelo que esta intervenção, consiste no financiamento
a empresas recém-criadas ou em fase de constituição e que ainda não iniciaram a
exploração comercialde bens e serviços;
Early stage- Capital de Arranque - Para as empresas que já concluíram a fase de
desenvolvimento do produto e que necessitam de fundos adicionais para iniciar a
produção e comercialização;
Expansion - Gapital de Desenvolvimento - lmplementado um produto ou serviço e
concretizada a sua comercialização com êxito, toma-se necessário obter recursos
adicionais para desenvolver e realizar todo o seu potencia! de crescimento e lucro. Quer
em termos de ampliação da capacidade produtiva, quer simplesmente em capital
circulante, o objectivo é apoiar o desenvolvimento de empresas que geralmente já se
encontram em situações de equilíbrio;
a2 'O risco de negócio é aquele que a empresa voluntariamente assume para criar uma vantagem competitiva
e acrescentar valor para os accionistas".
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Bridge Finance - Sendo intercalar, este financiamento antecede a admissão ao mercado
de valores mobiliários. É estruturado tendo em vista o seu reembolso através das receitas
de uma subscriçâo pública;
Management Buy Out - Neste caso, a aplicação de capital tem em vista o apoio a uma
equipa de gestão intema à empresa, eventualmente associada a outros investidores, na
aquisição de uma linha de negócio ou até mesmo de toda a empresa;
Management Buy ln - Neste caso, a aplicação de capita! tem em vista o apoio a uma
equipa de gestão extema à empresa, eventualmente associada a outros investidores, na
aquisição de uma linha de negócio ou até mesmo de toda a empresa;
Tumaround - Tem por objectivo o restaurar da prosperidade, destlnando-se a empresas
em dificuldades, mas com potencialde crescimento;
Replacement Gapital - Capital de Substituição - Em causa está a substituição de
accionistas, pelo que o investimento é no sentido de adquirir uma participação da
empresa aos actuais accionistas.
No Relatório Venture Capltal and lnnovation da OCDE (1996:168) este mercado surge, de
uma forma mais sintética, dividido em apenas dois grandes segmentos:
a) lnvestimentos em empresas novas, com um potencial de crescimento elevado,
normalmente de tecnologia intensiva,
b) Financiamento de empresas em fase de reestruturação.
Em relação ao financiamento via Capital de Risco (ver ftgura 2.1.), veriÍicamos gue, em
termos de mercados desenvolvidos, depois dos fundos disponibilizados pelos 3-F's
(fundador, amigos/friends e família), surge o Business Angel no círculo de financiamento
das empresas em fase emergente, e só posteriormente o Capital de Risco em sentido
formal. São normalmente ex-empresários que desempenham a figura de Business Angel,
aplicando os seus fundos em projectos em que acreditam. A sua participação activa na
gestão do projecto pode contribuir para a diminuição do risco do negócio.
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tro[t63 Adsptado d]c Mükro Osubmge, f998 e http:/nEsecep$ísgbr/defBs/pdr9ftf.pdf
Verifica-se, igualmente pela figura 2.1., a existência de Business Angels, associada à
evolução dos clclos económicos e em resposta às carências de recursos das novas
actividades económicas, @Íactertzadas pela imaterialidade e pela necessidade de
Capital Próprio, consequência ainda da incapacidade de resposta dos instrumentos
bancários para financiamento.
Comparativamente e citando Osnabrugge (1998), os Venture Capitalists (agentes
tradicionais do mercado de Capita! de Risco, na sua designação genérica no âmbito
deste trabalho, SCR's), são investidores profissionais que investem fundos de diversas
origens em empresas normalmente maiores e mais desenvolvidas. Fazendo nossas as
palavras de Zider (1998:23) "their investing knowledge and operating experience were as
valuable as their capital".
Podemos então sintetizar referindo que no sector do capital de risco temos de considerar
três tipos de investidores: Venture Capitalists, Business Angels e Corporate Venturing.
' Venture Gapitalists Estas sociedades têm como objectivo a aquisição de
participações no capitalde empresas, com investimento a médio ou longo pÍazo, sendo a
mais-valia apurada através da posterior alienaçâo da sua participação. Estas sociedades






' Business Angels - São investidores privados que habitualmente actuam por conta
própria. O capita! destes investidores complementa o das sociedades de capital de risco,
no sentido de que fomece menores valores de capital para empresas em estágios mais
prematuros como o seed capita! e start-up.
' Corporate Venturing - São corporações de investidores, habitualmente sob a forma de
empresa, que realizam invesümentos, normalmente nas áreas das novas tecnologias, em
empresas jovens que se enquadram na mesma actividade dos investidores.
No nosso país, a grande parte dos investimentos realizados nesta actividade têm como
base os Venture Capitalists, embora já se encontrem alguns Business Angels em
actividadea3.
2.1. Suas Origens e Evolução
Segundo Bertonéche e Vickery (1987) os 'financiers de I'aventure" existiram desde
sempre, remontando as suas origens ao próprio nascimento da actividade comercial,
sendo apontadas como maiores exemplos as viagens da época dos descobrimentos, de
Cristóvão Colombo e Vasco da Gama, financiadas por terceiros e garantidas somente
pela hipoteca de um barco que nem sempre regressava.
Contudo, foi durante o final da ll Guena Mundial com o objectivo de financiar empresas
em fase emergente, que começaram a surgir, nos EUA, investidores individuais
abastados, como os Rockefellers, dando origem a grandes sucessos empresariais, sendo
exemplo a Eastem Airlines e a Xerox. Porém, foi em 1946 e com a American Research &
Development, que começou verdadeiramente a actividade de capital de risco
(Bentes,1997).
Como constata Brooke (1984) só após 1960 é que começou uma abordagem profissional
da actividade, pelo que só em 1977, com o advento da electrónica e da bio-tecnologia, é
que se iniciou um período de ftanco desenvolvimento (Nouvellet, 1989).
€'Como aceder ao Capital de Risco" pmelink.
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A redução da tributa@o em mais-valias (de 49o/o para 28o/o\ e o aumento de incentivos
fiscais para os investimentos de longo pÍazo, (designado de Revenue Act - 1978) ajudou
a revitalizar este mercado nos EUA. Novo impulso é dado com o Employment Retirement
Income Securi§ Act, que definiu o enquadramento quadro !ega! para os fundos de
pensões, dando-lhes genericamente, a permissão para investirem até 5% dos seus
fundos em activos de risco, facto que os transformou numa das maiores fontes de
recursos do mercado de capitalde risco dos EUA.
Lebas(1987) refere como características do sector de capital de risco, nessa época, a
maior especialização por sector de actividade, tipo de investimento, região, e aumento do
investimento em indústrias inovadoras e do financiamento em empresas em fase de
crescimento.
Salomon (1983) referiu que o grande crescimento da actividade também foi influência do
bull market de 1982-83, depois dos investidores tomarem conhecimento da elevada
rentabilidade dos investimentos realizados na década de 70.
Após uma época de euforia entrou-se num período de maior acalmia em quê se investe
numa perspectiva mais especulativa e de rápido retomo.
À semelhança de qualquer realidade económica, também no mercado de capital de risco
podemos identificar um processo de evolução natural, em que após uma fase de
aÍTanque, que atrai ao mercado agentes com os mais diversos objectivos, segue-se um
período de concentração, oom a redução do número de agentes mas com o aumento do
seu nível de actividade global.
Constata-se ainda a saída gradual dos agentes públicos do mercado, ou inversamente,
uma intervenção maior dos privados.
Devido a diferentes conjunturas a evolução nos Estados Unidos e na Europa foi diferente.
Contudo, segundo Bygrave (1992), os condicionalismos da oferta de fundos, por um
lado, e as oportunidades de negócio, por outro, são os aspectos mais prementes dessa
diferente evolução.
Na Europa, mais concretamente em lnglatena, foi criada, em 1962, a Technica!
Development Capital, experiência que não se revelou positiva, quer pela impaciência dos
seus accionistas em obter resultados rapidamente quer pelos investimentos pouco
promissores.
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Após esta tentativa sem sucesso, Doriota Iança em 1965 a European Enterprises
Development a qual foi seguida por várias outras empresas.
Porém, a recessão na década de 70, conduz a Comunidade Económica Europeia a criar
uma série de iniciativas para dinamizar estas empresas, apoiando a criação da
associação das Sociedades de capital de risco - EVCA, comprometendo-se igualmente a
ajudar as zonas periféricas da Comunidade a desenvolver a actividade mediante a
atribuição de fundos comunitários (Bertonêche e Vickery, 1987).
O programa Venture Consort, lançado pela Comissão Europeia em 1985 com o objectivo
de promover co-Íinanciamentos transnacionais para apoiar projectos inovadores, ê o
Eurotech Capital, em 1988, como sociedade de capital de risco financiada através da
emissão de obrigações tendo em vista o apoio aos investimentos em tecnologias de
ponta, associados aos benefícios fiscais lançados pelos estados membros, vieram
potenciar o crescimento nesta zona do globo.
Sendo lnúmeras as vantagens do capital de risco para o empreendedor, a constatação é
de que em Portugal o seu desenvolvimento não conespondeu às expectativas
formuladas pelos agentes económicos.
O início deste sector de investimento em Portugal ficou desde logo enquadrado, de um
modo menos favorável, oom a terminologia adoptada, já que a tradução paÍa a nossa
língua não identifica do melhor modo o objectivo do venture capÍtal. Deste modo, no
início, esta terminologia levava a entender que o Capital de Risco seria um "hospital de
empresas" e um "mecanismo de saneamento de empresas'* lRodrigues, 1999).
Efectivamente, uma das causas que impediram a optimização deste instrumento
prendeu-se com a sua utilização em empresas em fase de maturidade e com grandes
dificuldades económicas, ou em projectos de risco elevadíssimo e viabilidade duvidosa.
Passando a ser visto como a solução para a incapacidade de endividamento junto do
sistema financeiro, deu origem a uma dessincronia entre o segmento alvo e a procura
rea!.
zt4 Doriot, engenheiro especializado em gestão de empresas, foi professor em Harvard e fundador do
INSEAD.
45 Expressões utilizadas por Rui Soares (líder da IPE Capital) e José Canilho (presidente da PME
lnvestimentos), referidas no artigo'Capitalde Risco na Viragem'..
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A crise generalizada que se fez sentir na década de 70 e início da de 80, caractertzada
pela redução drástica da produção, inflação galopante, crescimento da procura intema
via influência da política expansionista de salários, aumento dos níveis das taxas de juro
reais e nominais, aumento dos custos de exploraÉo e depreciação da moeda nacional,
conduziram à falência de diversas unidades económicas e à Íragiliza$o das
sobreviventes. Estas acabaram por acumular um passivo exagerado, carecendo de
estratégias de reconversão e reforço dos seus capitais próprios.
Jâ na década de 80, a adesão de Portuga! à então Comunidade Económica Europeia
(CEE) representou uma oportunidade de expansão para as empresas, associada a um
aumento da conconência, sendo necessário um esforço de reconversão que implicaria
um aumento de investimento em empresas com estruturas de capitais desequilibradas
por níveis crónicos de endividamento (Tavares, 1999).
O primeiro Seminário lntemacional de Capital de Risco desenrolou-se em Maio de 1984
em Lisboa e contou com a participação de várias personalidades ligadas à economia e ao
sector no estrangeiro. Neste seminário foi discutida a conjuntura económica do país e
como se poderia inverter a tendência de quebra dos investimentos por parte do Estado
até ao final da década de 80. Nessa altura os investimentos do sector público produtivo
eram menos expressivos que no passado, era necessário aumentar o volume das
exportações para equilibrar a nossa relação com o exterior, era impoÉante a criação de
emprego qualificado e realizar investimentos que proporcionassem a modemização do
sistema produtivo para aumentar a competitividade com o exteriorao.
O capital de risco surgiu inserido num conjunto de medidas que visavam a adaptação do
sistema financeiro às necessldades dos agentes económicos, por definição tinha como
objectivo apoiar projectos inovadores, geralmente com um grau de risco
substancialmente elevado, constituindo uma das grandes apostas do govemo para dotar
as empresas de meios financeiros que lhes permitissem modemizar a sua estrutura
produtiva.
€ Adaptado de Júlio Neves na sua intervenção no Seminários lntemacional de Capital de Risco.
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O relatório "Construir as Vantagens Competitivas de Portugal"aT afirmava existir um
desequilíbrio entre a oferta e a procura, derivada duma elevada concentração de meios
num reduzido número de sociedades.
O desvirtuar dos objectivos implícitos deste instrumento também está ligado ao quadro de
incentivos fiscais, criado aquando da regulamentação inicialdo sector.
Do lado da procura, podemos referir que, uma grande percentagem das empresas é
controlada por famílias interessadas em manter a propriedade do capital, não mostrando
abertura para revelar informação suficiente para o desenvolvimento das operações,
nomeadamente quanto à viabilidade e à quantificação do risco do projecto (Clercq e
Sapienza,2006).
Por outro lado, ainda se verifica uma certa desinformação em relação ao instrumento em
si sendo muitas vezes confundido com fundos estruturais. O facto de não se posicionar
em função das especificidades do seu mercado alvo (as Pequenas e Médias Empresas
PoÉuguesas), através da melhoria da sua imagem, saneamento das suas carteiras e
definição clara dos critérios económicos de elegibilidade dos projectos a participar,
conduz à manutenção duma posição de ineficiência e inoperacionalidade, distante da
realidade nacional.
2.2. Capital de Risco em PoÉugal - Enquadramento Legal, Regime Fiscal e
Condicionantes
O facto de Portugal ter sido uma economia fechada até à década de 70, bem como a
crise vivida na década de 80, levou a que a generalidade das empresas apresentassem
estruturas de capital desequilibradas, com níveis crónicos de endividamento para as
quais era fundamental a reconversão.
Note-se que Portugal tinha atravessado, entre 1980 e 1985, uma grave crise económica,
que até tinha justificado o recurso ao Fundo Monetário lntemacional, verificando-se,
como refere Santos (1995), uma certa euforia, após essa data, resultante da fase
ascensional do ciclo económico e de alguma ilusão generalizada.
a7 Monitor Company, (1994), "Construir as Vantagens Competitivas de Portugal", Cedintec, geralmente
denominado de'Relatório Portef
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A recuperação económica no final da década de 80, associada a um fluxo de fundos
estruturais da CEE, inseridos num esforço de convergência económica acelerada,
conduziu ao aumento dos investimêntos, revelando as incapacidades do sector bancário
tradicional em responder às necessidades dos agentes económicos.
lnserido num conjunto de medidas€, que pretendiam a adaptação do sistema financeiro
às necessidades dos agentes económicos, surgiu o Capita! de Risco. Os principais
objectivos de legislar a criação desta indústria visavamae:
Contribuir para a modemização / renovação do tecido empresarial português;
Criar emprego;
Resolver alguns dos problemas das PME, que na altura eÍa a insuficiência de
capitais próprios e de capacidade de gestão;
Contribuir paÍa a dinamização do mercado de capitais.
Com esta medida o govemo português pretendeu colocar ao dispor das empresas um
mecanismo adicional de financiamento que lhes permitisse, por um lado, suprir as
carências em capitais próprios e, por outro, ganhar dimensão de modo a poderem
competir com as suas congéneres europeias.
Em 5 de Fevereiro de 1986 foi legislada a actividade de capital de risco em Portugal, pelo
Decreto-Lea 17186, de 5 de Fevereiro, tendo sido a SPR - Sociedade Portuguesa de
Capital de Risco, SA, a primeira a ser constituída no dia 27 de Junho de 1986 (De Brito,
1992), ainda se encontrando em funcionamento, por fusão da CISF-RISCO - Companhia
de Capital de Risco, SA, e posterior mudança de nome para BCP Capital- Sociedade de
Capitalde Risco, SA, processo este que terminou em 2001.
Na parte preambular do Decreto-Lei acima enunciado, refere-se que as SCR
"representam um instrumento recente de promoção do investimento e de introdução da
inovação tecno!ógica'e que o seu objectivo consiste "na procura deliberada e sistemática
€ A nÍvel de instrumentos financeíros refira-se a criação de Obrigações de Caixa, Bilhetes do Tesouro,
TÍtulos de Participaçâo, Certificados de Depósito, entre outros. Em rela@o ao mercado foram tomadas
medidas no senüdo da liberalização, nomeadamente ao nÍvel das taxas de juro e ao nÍvel do mercado
cambial. Em relação ás instituições, outros tipos foram criados, como sejam as Sociedades de Factoring, os
Fundos de lnvestimento e as Sociedades de Capitralde Risco.





de oportunidades de investimento capazes de gerar valor acrescentado e proporcionar
rendimento aos investidores, justificando a aplicação de capitais, através da compra de
acções e quotas de empresas com potencial de expansão e vlabllidade'
Porém, já anteriormente existia na sociedade portuguesa a consciência dos benefícios
acrescidos que poderia trazer para a economia nacional. A esse respeito, Lopes refere
(198y'l.12) que " A criação de sociedades de capitalde risco insere-se na linha das acções
de revitalização da economia que contribuirão para ultrapassar a inércia contida no
sistema económico e abrir condições para uma saudável retoma de actividade,
permitindo o estímulo do investimento não especulativo, a absorção de mão-de-obra
jovem, o combate ao desemprego e ao subemprego, o aprofundamento da
intemacion aliza$o da economia portuguesa."
Estas sociedades apareceram num contexto macroeconómico em que se começava a
notar fortes taxas de crescimento, mantendo a dependência do exterior, um sector
público deficitário e taxas de inflação que, apesar de uma forte baixa, continuavam a ser
superiores à média da comunidade (Cova, 1991).
Face a este retrato era premente o financiamento dos défices do sector público, o
equilíbrio das contas extemas, a sustentação do crescimento e a redução da inflação,
sendo natura! que o crédito, por definição um factor escasso, se toma ainda mais raro
(Martins, 1995).
Pela análise do gráfico 2.1. abaixo apresentado, podemos observar 3 períodos distintos:
Um que decone desde o início da actividade em Portugal, compreendido entre 1986 e
199112: outro até 2002; e, por último, desde esse ano até à época actua!.
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'1986 1987 1988 í989 1990 í99'r 1992 '1993 '1994 1995 1996 1997 1998 í999 2000 2001 2002 2003 2004 2005'
Ano§
' O ano de 2005 reÍere-se à data de 11 de Novembro
Fonte: APCRI (1987 a 1993), Banco de Portugal (1994 a 20021e CMVM (2003 a'l1l11l2OO5l
A conjuntura económica, depois da entrada de Portugal para a Comunidade Europeia e
com a vinda dos fundos estruturais, fez que com a participação pública ajudasse ao
aumento do número de sociedades de capital de risco até perto das três dezenas em
1991.
Rodrigues (2005:25) numa investigação à situação do nosso país em 1999, refere-se em
refação à década de 80 que "Foi a época em que o sector sofreu três doenças: ou seruia
de fenamenta política, ou era apenas um canal de escoamento de liquidez financeira
para aproveitamento de benefícios fscais, ou limitava-se a seruir de financiamento
bancário encapotado sem trazer qualquer valor acrescentado âs empresas
contempladas."
O primeiro programa de capital de risco em Portuga! surgiu, em 1986, como parte
integrante do Programa Específico de Desenvolvimento da lndústria Portuguesa
(PEDlPl). Durante esse programa os fundos foram distribuídos pelo IAPMEI, através de
duas sociedades de capital de risco públicas, a Norpedip e a Sulpedip.
No início, estas duas sociedades tinham estruturas idênticas e a responsabilidade de
realizar os investimentos em sectores e indústrias designadas como estratégicas pelo
governo Português. No entanto, estes fundos acabaram por ser dirigidos à recuperação
de empresas em vez de serem utilizados nas com potencial de crescimento. Foi nesta
altura que a Norpedip e a Sulpedip começaram a ser olhadas como "hospital de
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empresas', imagem esta que acabou por prejudicar as sociedades de capital de risco que
surgiam na altura.
Para alterar esta imagem, em 1999 o govemo modificou a designação daquelas
empresas para PME Capita! e PME lnvestimentos, respectivamente, mudando também a
sua estratégia e reorientação, de forma a desempenharem um papel fulcral no
desenvolvimento da actividade do capitalde risco em Portugal.
A primeira fase do capital de risco desenvolveu-se de 1986 a 1991, earacÍerizando-se
pelo aumento crescente do número de sociedades bem como dos fundos ao seu dispor,
fundamentalmente provenientes do capital socia! das próprias sociedades. Os fundos
afectos a esta actividade passaram de 1 milhão de contos em 1987 para 35.34 milhões
de contos em 1991 (Dados APCRI, 2OO1).
Nesse período, foi desenvolvida uma promoção massiva a esta actividade que passou
não só pela concessão de benefícios fiscais, entre os quais se destaca a isenção de IRC
concedida às SCR que se constituíssem até 3U1A90, e a dispensa de tributação em
mais-valias desde que reinvestidas. Por vezes uma das condiçÕes necessárias para a
aprovação da constituição de Sociedades de Investimento, então em vigor, era a
constituição em paralelo duma Sociedade de Capital de Risco e/ou Sociedade de
Fomento Empresarial(SFE)50.
Ainda nesse período e em relagão à origem de fundos das empresas detentoras do
capital social das SCR, Silva (1995), classificou as SCR do seguinte modo:
sociedades com um Ieque variado de accionistas, essencialmente bancos,
seguradoras, sociedades de investimento e organismos públicos, cujo objectivo
era a obtenção de mais-valias;
a sociedades ligadas ao PEDlPsl lUOnefDlP e SULPEDIP), cs* o objectivo de
dotar as empresas de solidez financeira e capacidade de gestão;
s O obleaivo fundamental das SFE era apoiar a constituição e aquisição de empresas por jovens
empresários. lntroduzidas pelo Decreto-Lei no433/9'1, de 7 de Novembro, que devido à proximidade deste tipo
de sociedades com as SCR veio unificar os regimes jurÍdicos das citadas instituições.
5' Programa especifico de desenvolvimento da indústria portuguesa, tendo em vista infra estruturas de apoio




sociedades detidas por grupos económicos nacionais, com o objecüvo de
diversificarem a sua actividade e obterem importantes benefícios fiscais.
Em finais de 1991, entra-se num novo período do capital de risco, com a redução do
número de sociedades e com o aumento dos fundos ao dispor deste sector. Esta
reordena@o e redimensionamento teve como consequência o fim dos benefícios fiscais
que, aliada a uma conjuntura económica desfavorável, deu origem ao enceÍTamento de
algumas SCR e a diversas fusões. No primeiro caso, por não considerarem
compensadora a sua actividade e no segundo, as fusões tinham por objectivo criar e
desenvolver sinergias abrangendo mercados mais vastos que, individualmente era
inviável.
No segundo período referido (199112002) decresce o número de sociedades de capitalde
risco no nosso país. Na perspectiva de Silva (1995) foram vários os factores conjunturais
e fiscais que levaram a esta redução:
Conjunto de fusões, desinvestimentos e conversão de sociedades de capital de
risco em Sociedades Gestoras de Participações Sociais (SGPS) ou Sociedades
de Investimento, paralelamente a uma conjuntura económica difícil;
Fim dos benefícios fiscais, o que fez com que diminuísse o interesse e as





a Necessidades adicionais de recursos financeiros, já que se chegou à conclusão
que, para se rentabilizar uma sociedade nesta actividade, seriam necessárias
mais disponibilidades, quer para suportar os custos Íixos, quer para poder ter
participaçÕes mais elevadas nas sociedades participadas;
Falta de experiência acumulada e desconfiança por parte dos empresários, que
apenas viam nesta forma de financiamento a sua última oportunidade;
A dispersão do capital das sociedades de capital de risco reduziu a possibilidade
de desenvolvimento pela dificuldade na obtenção de consensos. Situação mais
delicada quando se encontravam interesses de accionistas públicos e privados.
A evolução positiva dos meios financeiros afectos ficou a dever-se à criação de fundos de
investimento especíÍicos, destinados a dotar as SCR dos recursos necessários ao




português a figura dos Fundos de Capital de Risco (FCR), complementada, no ano
seguinte, com os Fundos de Reestruturação e lntemacionalização Empresarial (FRIE).
Nesta fase foram privilegiados os financiamentos a empresas com processos de
reestruturação ou em estado de desenvolvimento abrangendo sectores tradicionais como
a indústria transformadora ou têxtil. Refere Silva (1995) que o capita! de risco encontrava-
se numa segunda fase em Portugal, algo também reconhecido por Esperança (1999), ao
designar de Re-birth a vivência da época
Os FCR são fundos fechados, cujo património se destina a ser investido na aquisição de
partes de capital de sociedades não cotadas que apresentem elevado potencia! de
crescimento. O seu património deverá ser composto por quotas de capital, acções e
obrigações.
O objecto principa! dos FRIE é o apoio às empresas que pretendam um processo de
reestruturação ou intemacionalização. Sendo fundos abertos, podem alterar o montante
do seu património.
Entre 1994 e 2000, surgiu o PEDIP 2 no seguimento do PEDIP 1, como forma continuar o
apoio específico de desenvolvimento da indústria portuguesa, englobando programas
para as seguintes áreas: infra-estruturas de apoio à indústria; formação profissiona!;
financiamento do investimento produtivo; missões de produtividade e qualidade industrial
(tAPMEt,2005).
Com o objectivo de estimular a actividade privada de capital de risco, o govemo aplicou
os fundos estruturais europeus em sete fundos de capital de risco e em uma sociedade
de capita! de risco privada, tudo baseado nos princípios de fundos híbridos entre publico
e privado e do risco partilhado.
Os agentes públicos utilizaram este mercado como meio de aplicação de recursos,
essencialmente, como instrumento de política industrial, justificando o financiamento de
actividades com grande potencial de crescimento mas mais aniscadas pela sua
novidade, assim como o apoio a indústrias maduras que carecessem de
redimensionamento e de reestruturação, no âmbito de um plano nacional.
De facto, o Despacho Normativo no 563/94, de 27 de Junho, refere que, no âmbito do
PED!P2, serão consideradas as '...iniciaüvas que concoram para os objectivos da
Política lndustria!, em especial: a) o financiamento de projectos com vista à introdução de
novas tecnologias e ao desenvolvimento de produtos, à modemiza$o de processos
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produtivos, (...) apoio a projectos Seed capital, Start-up e de desenvolvimento; b) o
redimensionamento empresarial, designadamente através de projectos que visam a
expansâo, desenvolvimento, concentração, fusão e aquisição de empresas; c) a
reestruturaÉo e o refinanciamento de empresas industriais, designadamente através da
composição dos respectivos fundos de maneio, MBO/MBI (management by ouU
managemente by in) e reorganiza$o global'. Sendo os recursos escassos, para que as
acções públicas tenham um maior impacto, é lógica a foalizaçâo em determinados
sectores.
Como resultado desta concentração, como refere Silva (1995,) passamos a ter dois
grupos:
- sociedades detidas por uma instituição financeira que controlava a quase totalidade do
seu capital, de forma a realizar operações de corporate banking, a substituir a instituição
de crédito em processos de reestruturação, ou ainda quando tinha necessidade de
reconverter crédito em capital e canalizar operações de financiamento;
- sociedades cujo capital era detido maioritariamente por organismos públicos,
provenientes, nalguns casos, de fundos comunitários e que prosseguiam
del iberadamente politicas sectoriais pré-estabelecidas.
Desde o ano 2000, a maior parte das iniciativas dedicadas ao desenvolvimento da
economia portuguesa e do capital de risco, são geridas pelo sucessor do PEDIP ll , o
Plano Operacional da Economia (POE). Este plano funciona também com base em
fundos estruturais europeus, mas apresenta como finalidade prioritária a actividade de
capital de risco em estágios seed capital e expansão, e a participação em parcerias
público-privadas em investimentos de projectos de valor acrescentado. A principal ênfase
já não é apenas a indústria, mas também outros sectores, como a agricultura e pescas e
os serviços (financeiros e novas tecnologias).
Já com o POE como base, o govemo clarificou as áreas de actividade das duas
sociedades de capital de risco públicas, sendo a early stage paÍa a PME Capital e os
outros estágios mais avançados, assim como o MBO e MBl, paÍaa PME Investimentos.
Em 2002 foi aprovado o Fundo de Sindicação de Capital de Risco, designado como
Novas Empresas de Suporte Tecnológico (NEST), direccionado para o estágio seed de
empresas baseadas em tecnologia e com alto potencia! de crescimento, facilitando o seu
financiamento junto de sociedades de capital de risco e fundos de capital de risco.
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No último período que referimos de viragem, desde 2002, regista-se um aumento das
sociedades de capitalde risco na sequência de alteração na legislação, nomeadamente a
diminuição do capitalsocia! base para a constituição das sociedades.
De facto e conforme constatamos na relação seguinte, das cerca de 20 SCR,
actualmente em actividade mais de metade foram constituÍdas após a alteração
Iegislativa atrás referida.
Quadro 2.í - Llsh de Sociedades de Capltal de Risco em í1 de Novembro de 2005
Nome Data lnÍclo Actlvldade
BCP Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 27-06-1 986
lnter Risco - Sociedade de Capital de Risco, SA 05-07-1 988
Espirito Santo Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA I 2-09-1 988
Change Partners - Sociedade de Capital de Risco, SA 1 9-1 2-1 988
PME Capital - Sociedade Portuguesa de Capital de Risco, SA 07-07-1 989
Caixa Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 31 -1 2-1 990
F. Turismo - Capital de Risco, SA 04-09-1 991
ISQ - Sociedade de Capital de Risco, SA 15-01-2003
APlCapital- Sociedade de Capital de Risco, SA 1 8-02-2003
Explorer lnvestments - Sociedade de Capital de Risco, SA 27-03-2003
Newcapital - Sociedade de Capital de Risco, SA 1 0-04-2003
Beta - Sociedade de Capital de Risco, SA 06-1 1 -2003
Nowbase Capital - Sociedade de Capital de Risco, SA 28-O4-2004
BIG Capital- Sociedade de Capital de Risco, SA 06-05-2004
Drive - Sociedade de Capital de Risco, SA 06-05-2004
Agrocapital - Sociedade de Capital de Risco, SA I 0-03-2005
VENCORP - Sociedade de Capital de Risco, SA 03-1 í -2005
SGPME - Sociedade de Capital de Risco, SA n/d
Fonte: Banco de Portugal e CMVM
Até ao momento em Portuga! o mercado não coÍrespondeu às expectativas formuladas.
As dificuldades que impedem a optimização deste instrumento derivam de factores
estruturais e conjunturais. De facto é mais utilizado @mo altemaüva não de
financiamento, mas como solução par.a a incapacidade de endividamentos junto do
sistema financeiro. Contudo, de acordo com os dados da APCRI, em 2005, os fundos sob
gestão cresceram 2Oo/o ê o"pottfolio at cost'cresoeu 55%, relativamente a2004.
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2.2.1. Enquadramento Legal
A indústria do capital de risco foi legislada em Portugal em Fevereiro de 1986 através do
Decreto-Lei n.o 17186, de 5 de Fevereiro, posteriormente alterado pelo Decreto-Lei n.o
111189, de 13 de Abril.
Em 1988, através do Decreto-Lei n.o 248188 de 15 de Julho, e na mesma linha de
orientação das sociedades de capital de risco, foram legisladas as sociedades de
fomento empresarial, dirigidas, na sua quase exclusividade, aos jovens empresários.
Como vlmos na sec@o anterior, a legislação dos fundos de capital de risco apenas
surgiu em 1991 com o intuito de os separar das instituições de investimento colectivo em
valores mobiliários. Surgiram assim os Fundos de lnvestimento de Capital de Risco
(FCR) e os Fundos de Reestruturação e lntemacionalização Empresarial (FRIE), através
do Decreto-Lei n.o 214192 de 2 de Março.
É em 2002 que chegamos a um ponto de viragem, com novas medidas de incremento do
sector em que, quer as sociedades de capital de risco quer as sociedades de fomento
empresaria! e os fundos de investimento, passam a ser reguladas pela mesma lei, mas
deixando de ser regulamentados e supervisionados pelo Banco de Portugal, substituído
pela Gomissão de Mercado de Valores Mobiliários (CMVM).
De modo mais resumido, podemos descrever as principais alterações na legislação no
quadro seguinte:
Quadro 2.2 - Àlterações legislativas
Descrlgão Decreto-Lel no í7lí986 de 5 de
Feverelro











. <75o/o das participa@es por um
rerÍodo de í2 anos.




'financiamento por prazo < 2 anos
3m instituiçÕes de crédito
rsúangeiras ou intemacionais, até
i0% do capital social + reservas do
iltimo balanço aprovado;. emissão de obrigaçÕes;. outros recursos nacionais ou
ntemacionais mediante contrato de
rssociação de participação.
, financiamento junto de
nstituigões de crédito e de
rutros estabelecimentos
inanceiros alé 50o/o dos fundos
lróprios;
, emissão de obrigações;
, outros recursos nacionais ou
ntemacionais mediante





Ministério das Finanças e Banco de
Portuoal Sem alterações CMVM
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Posteriormente ao último Decreto-Lei referido no quadro foi publicado o DL 50/2004 de
29 de Junho que refere aspectos relacionados com a contabilidade, quer dos fundos,
quer das sociedades, e reduz os documentos a entregar à entidade supervisionadora e
reguladora (CMVM).
2.2.2. Regime Fiscal
Quanto aos benefícios fiscais para o sector podemos resumir a sua evolução, conforme o
quadro seguinte:






\s SCR constituÍdas até 3í de Dezembro de 1987, produzindo efeitos desde a Lei n.o 9/86:
.isenção do imposto de selo deüdo ao acto da sua constituição. (Art. 1o)
. estão isentas de quaisquer impostos incidentes sobre os rendimentos e sobre as mais-
lalias, bem como de quaisquer taxas, quer estaduais, quer locais, durante o ano da
rcnstituição e nos três anos seguintes. (Art. 2o)
. no mesmo período atrás referido, podem deduzir ao lucro tributável em contribuição
ndustrial, nos três exercÍcios imediatos ao do reinvesümento, os lucros levados a reservas e
que sejam reinvestidos nos três anos seguintes em participaçÕes de capital social no âmbito
la sua actividade. (Art. 40, no 1)
. a dedução anterior deveÉ ser escalonada pelo perÍodo de três anos a que respeitia,
rodendo a parte que não possa deduzir-se num determinado ano, por insuficiência de matéria






iem prejuÍzo do anterior e produzindo efeito desde o Decreto-Lei n.o 67187:
, consideração como custo para determinação do lucro tributável em contribuição industrial, a
Ítulo de rêmunêração convencional do capital, do produto dos capitais próprios por uma taxa
gual à taxa de desconto do Banco de Portugal, deduzida de 4o/o. (Art. 10, a))
dedução ao lucro Mbutável em contribuição indusúial dos ganhos obtidos pela venda de
tcções ou de quotas de sociedades nacionais, desde que tenham estado na posse da SCR
)or um período não inferior a quatro anos, até à conconência da diferença ente o produto dos
ralores de aquisi@o pelos coeficientes publicados nos termos do Art. 15o do Código do
mposto de Mais-valias e esses mesmos valores de aquisição. (AÍt. 10, b»
, isenção de imposto de selo a que se refere o n.o 2 do Artigo í20-A da Tabela Geral do
mposto Selo. (Art. 1o, c))
lsenção de quaisquer impostos incidentes sobre os rendimentos e sobre as mais-valias
lurante o ano da sua constituicão e nos sete anos seouintes. (Art. ío. d»
Decreto-Lei n.'
72188,
de I de Marco
1 pronogado até 31 de Dezembro de 1988 o definido no Decreto-Lei n.o 67187, de 912, à
>xcepção do Artigo ío.
Decreto-Lei




\s sociedades de capital de risco consütuÍdas alé 3111211990: isenção de IRC no ano da








nÍcio da aplicação do regime fiscal para as SGPS(sociedades gestoras de participações




de 3 de Julho
(alteração ao
EFB)
aplicável o disposto no n.o I do Código de lRC, sem dependência dos requisitos aÍ eÍgidos
I percentagem de participação e ao pÍazo que esta tenha permanecido na sua titularidade.
iArt.31o, n.o í)
\s mais-valias e menos-valias, mediante a venda ou hoca das quotas ou acções de que
rejam titulares, é aplicável o disposto no n.o 45 do CIRC, sempre que o respectivo valor de
'ealizaçáio seja reinvesüdo, total ou parcialmente, na aquisição de outras quotas, acçôes ou
Ítulos emiüdos pelo Estado, no prazo aÍ fixado. (Art. 31o, n.o 2)
\s SCR podem deduzir ao montante apurado nos termos da alÍnea a) do n.o 1 do Art. 83o do
llRC, e até à sua conconência, uma importância conespondente à taxa de IRC dos lucros
ncluÍdos na base tributável de exercÍcios anteriores que sejam aplicados na realização de







i aplicável o disposto nos n.o 1 e 5 do Art. 460 do CIRC, sem dependência dos requisitos al
rxigidos quanto à percentragem de participação e ao perÍodo de detenção, bem como o
lisposto no n.o 1 e no n.o 4 do Art. 45o daquele ódigo, neste último caso sem dependência







\s SCR podem deduzir ao montante apurado nos termos da alÍnea a) do n.o I do Art. 83o do
llRC, e até à sua conconência, uma importância conespondente ao limite da soma das
:olectas de IRC dos cinco exercÍcios anteriores àquele a que respeita o benefÍcio, desde que
rcja utilizada na realizaçâo de investimentos em sociedades com potencial de crescimento e
laloàzaso. (Art. 31 o, n.o 4)
Fonte: Dlário da Republica
A EVCA (European Private Equityand Venture Capltal Association) elaborou um resumo
acerca da envotvente legal e fiscal dos países seus associados (Áustria, França, Bélgica,
Alemanha, Republica Checa, Hungria, Dinamarca, lrlanda, Finlândia, ltália, Luxemburgo,
Espanha, Suíça, Suécia, Polónia, Holanda, lnglaterra, Portugal, Eslováquia) e das
condicionantes favoráveis ê desfavoráveis de cada país, num estudo publicado em Maio
de 200452. Para Portugal salienta como aspectos favoráveis:
FCR: os impostos são transparentes para os investidores nacionais e os
investimentos estrangeiros não criam qualquer relaÉo permanente com o nosso
país;
a
a lmpostos sobre pessoas colectivas: as taxas de impostos sobre as empresas são
mais baixas que a média dos outros países da UE, 27,5o/o (25Vo de lRC + í0% de
denama) contra 28,8o/o de média;
lmpostos sobre pessoas singulares: em 1 de Janeiro de 2004 o máximo de
imposto era de 40o/o, contra a média de 45,3o/o;
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Ganhos de capital para particulares: isenção total de impostos na venda de
participações detidas há mais de 12 meses, e 10o/o para as detidas há menos de
12 meses;
lncentivos fiscais para particulares: 50% do rendimento de unidades de
participação em FCR é isento de impostos;
Custos de constituição de sociedades: nas sociedades por quotas os custos
rondam os€650 e o capital mínimo é de€5.000, contra€1.638 e€13.946 de
média, e nas sociedades anónimas € 830 e € 50.000, contra €.2.301 e €64.484,
respectivamente.
Falência e insolvência: Portugal tem o mecanismo legal de recuperação de
empresas (Processo de Recuperação), onde é integrado um gestor públlco. Tem
ainda vantagem na rapidez de dissolução das sociedades onde entre a
declaração de falência e a sua dissolução deconem 504 dias comerciais, @ntra
566 de média. E, os responsáveis das sociedades falidas não têm qualquer tipo
de limitação em relação a outras empresas onde estejam inseridos.
Como aspectos desfavoráveis, são apresentados os seguintes:








a Os fundos de pensões e as companhias de seguros têm limitaçÕes no
investimento em pivate equit)f,
Taxas de imposto sobre PME: é referido que Portugal não dispõe de taxas
específicas e mais favoráveis para este tipo de empresas;
a
a
As taxas aplicadas na transac@es em bolsa;
Prazo de constituição de empresas: para uma sociedade por quotas e anónimas
são necessários 63 dias comerciais, enquanto que a média da UE para as
primeiras é de 23,5 dias e para as segundas 25,7 dias comerciais.
lnexistência de incentivos fiscais para a transferência de actividades tecnológicas
e para a criação de empresas inovadoras.
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2.2.3. Condicionantes
Cortês (1999) realizou um estudo, guê, apesar do tempo deconido, se en@ntra ainda
actual, e onde são identificados os problemas com que a actividade de capital de risco se
depara no nosso país.
Alguns dos problemas estão relacionados com aspectos legais e fiscais, outros são
oriundos da cultura portuguesa ou assumem uma posição de destaque na nossa
economia. Cortês ilustra bem esta situação no esquema que apresenta no seu estudo.
































A autora considera dois níveis de problemas:
1. no circulo exterior, os problemas de enquadramento, relacionados com aspectos
sociais, económicos e administrativos, que condicionam a inovação e a
dinamização de iniciativas;
2. no circulo interior, os problemas específicos que estão relacionados com a própria
actividade do capital de risco.
Segundo as suas conclusões, que ainda se encontram em consonância com estudos
realizados recentementes3, podemos resumir através dos quadros 2.4 e 2.5;
Quadro 2.4 - Problemas de Enquadramento
Fonte: Adaptado de Cortês (1999)
53 Estudos do Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministérios da Economia e lnovação sobre:
- lnovação (Janeiro de 2005)




Falta de cultura cientÍfica;
Reduzida capacidade de iniciaüva empresarial;
Atitude negativa face ao insucesso;
Preferência pelo controlo (aversão à parceria e partilha do poder);
Receio de apostar (dominância da lfuica bancária e preferência pela
estabilidade por partê de empregados qualificados).
Burocracia
. Multiplicidade de autorizações a obter ou contactos a estabelecer para o
aranque da actividade;
. Aütude simultaneamente passiva e controladora da administra@o
central;
. Dificuldade na obtencão de apoios financeiros.
lnformação
. Falta de conhecimento sobre altemativas de financiamento;
o lgnorância dos afonadores sobre oportunidades de investimento
disponÍveis;
r Dificuldade de diagnóstico dos projectos por parte dos financiadores
(assimetria de informação);
. Desconhecimento de iniciatÍvas paralelas (miopia de capital).
Fiscalidade
Beneflcios fiscais para:
os fi nanciadores individuais;
a aplicação de poupanças em fundos de capitalde risco;






Quadro 2.5 - Problemas êspecíflcos
A reduzida dimensão do mercado Português não permite, na maloria dos casos, uma
aplicação total dos recursos detidos pelas SCR, condicionada pela escassez de projectos
inovadores.
Femandes (1992) considera que o problema mais complexo para as SCR é o "défice
estrutural", com falta de projectos inovadores, devido fundamentalmente a aspectos
económicos, pois o investimento em investigação carece de elevados montantes. A este
importante factor acrescem aspectos culturais relacionados com a mentalidade
portuguesa, que prefere não coner riscos (Brito,1991), concluindo que o verdadeiro





Condicionada pelos aspectos culfu rais;
Baneiras burocÉticas;
Pouco estÍmulo à actividade empresarial e à procura de novas abordagens tranto
no plano tecnológico como no comercial;
Atitude genericamente conservadora na Universidade, não esümulando a
inova@o nem a articulação com as êmprêsas;
Preferência pela segurança e estabilidade, conducente à op@o de muitos
quadros técnicos pelo trabalho dependente;
Frequente separação entre iniciaüva empresarial e nlveis elevados de qualificação
em termos de capacidade técnica e dê qestão.
Recursos humanos
a Escassez de recursos humanos qualificados e vocacionados a nível das




o falta de competência na gestão das participa@es;
o dominância excessiva da üsão financeira, subvalorizando a
perspectiva estratégica.
Nos empreendedores:
o dificuldade na atracção de gestores seniores;
o dificuldade de oartilha de comoetências e confolo.
a
Lógica bancária
o O peso das instituiçôes bancárias como fonte de capital limita o âmbito
das PME com valor reduádo e activos uüliáveis como garantia;
. Quadros das SCR oriundos da banca com alguns qvÍcios" já adquiridos;
. Selecção adversa que desvia para as SCR os casos complicados;
o Enviesamento contra pequenas empresas independentes;
o Preferência pelas entidades jâ eistentes, favorecendo os
conglomerados e afastando os promotores individuais e sem referências
anteriores;
o Preferência pela segurança e garantia da aplicação;
. Exigência excessiva na apresêntação do projecto, no processo de
decisão e na redaccão do contrato (enviesamento burocrático).
Mercado de capitais
. Elevadas eigências por parte da CMVM;
r Ausência de um segundo mercado dinâmico vocacionado para as PME;
o Não cotação das SCR;
o Diversidade insuficiente das fontes de financiamento (concentradas na
banca e no Estado);
. Dificuldade na alienação das participaçÕes;
o Pouca orofundidade do mercado.
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Esta situação tem tido um reflexo negativo nas SCR, as quais optaram por financiar
projectos menos aliciantes, com a única preocupação de garantir a redução de risco no
desinvestimento, levando ao desenvolvimento de acordos de recompra com Íixação
antecipada de preço (Santos, 1995).
Para além da imagem dlfundida de que o capital de risco era a última altemativa como
fonte de financiamento, o facto de existir alguma resistência por parte dos nossos
empresários à partilha de informação e, por inerência de poder, dificulta a actividade das
SCR.
Costa (1995) refere que o empresário português, embora possua conhecimento sobre o
negócio e sobre o circuito de produção, necessita de apoio nas diversas áreas da gestão
comercia! e financeira. O mesmo autor classifica o desinvestimento como um circuito
fechado uma vez que a tendência é alienar as participações aos anteriores
sócios/accionistas. Esta situação está ligada ao fraco dinamismo do nosso mercado de
capitais e à sua reduzida Iiquidez assim como à pretensão dos empresários em
controlarem o capital da sua empresa.
Como reÍere Brito (1991) a débil situação económica e financeira das nossa PME
constitui um obstáculo à actividade das SCR, fruto não só da conconência das grandes
empresas como da ausência de estímulos suficientemente incentivadores à sua
actividade por parte do Estado, situação que se mantêm até aos dias de hoje.
Quando a situação económica e financeira é francamente má as SCR preferem não
investir, mesmo que isso implique uma fraca utilização dos recursos disponíveis.
2.3. Situação Actual da Actividade de Gapital de Risco
Por análise do quadro seguinte, constatamos que, dos fundos captados ao longo dos
anos, a maior parte são fundos de investidores independentes reunidos no próprio ano,
com uma média de cerca de 70o/o, embora no período entre 2000 e 2001 se tenham
registados quebras acentuadas, compensadas com os valores de ganhos obtidos,
sempre acima dos 30%.
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Quadro 2.6 - Fundos Gaptados
Fonte: B/CA Yearbook, EdiçÕes 1990 a 20M
Podemos lgualmente constatar que a actividade de capital de risco tem andado a
reboque de dois sectores distintos da sociedade portuguesa os bancos e as agências
govemamentais (sector público). Desde 1990, comprova-se que os investidores
corporativos tiveram uma participação importante até 1992, ano em que não
comparticiparam oom valores significativos, mantendo-se a situação nos anos seguintes.
De facto, nos anos seguintes, as agência govemamentais e os bancos comportam, na
sua maior parte, os valores dos fundos captados. Não nos podemos no entanto esquecer
que um dos bancos que também investe é o Grupo CGD, através da sociedade Caixa
Capltal - Sociedade de Capita! de Risco, S.A., detido na sua totalidade pelo Estado
português. Assim, dos valores referidos como entidades bancárias, parte é
indirectamente do Estado. Outras entidades públicas que participam activamente nos
fundos são o IAPMEI e a Direcção-Geral do Tesouro.
Da análise do quadro podemos ainda aferir os valores que comprovam a importância dos
bancos e das entidades govemamentais, sendo a média de investimento anual de cerca
Fundos Captadoe
Todos os valorês x'1000
1990 1991 1§2 í993 í994
€ o/o € a,/o € o/o € Yo € o/o
Fundm lndâmndentes íânô'l 5.604 46,4 í5.188 U,7 U.265 93,8 89.567 78,0
Fundos de ouhas 4.791 39,7 í.669 9,3 3.670 4,1 22.589 19,7
í0.3s5 88,í í6.E56 94,0 87.936 97,9 112.16f 97,7
Ganhos de oarticioacôe 1.62s 13,9 1.084 6,0 í.893 í,0 2.733 2,4
Total dog Funde Gaotados 12.071 í00,0 17.939 í00,0 89.8ã í00,0 íí4.8s0 100,0
Fundos Capiados
Todos os \reloÍês x í000
l9s5 í8S6 í997 í998 íssg
€ o/o € o/o € o/o € Yo € Yo
Fundc caotados oor íonte
Fundos lndêDêndanies íano) 78.69, 9í,3 21.g2s 71.9 6.142 B8.S 32.380 69.s 3í.ASB 44.8
Fundos de oubas instltuicões 2.387 2,8 7.s97 20.9 2.170 4.2 g.r2l 2o.B 1r.792 2s,o
Subtotal de
CaDtadoS
Novos Fundos 0í.070 s4,1 $.s2í gz.2 8.g12 sz7 4z.1oE go.í 4s640 66.9
Ganhc de oarticioacõEs 5.086 5,9 2.BU Z.A 3.BZO T.g 4.63í 9.9 21.Sgg 30.í
Total dc Fundo Captados 88.156 í00'0 38.38s íoo.o 52.132 ioo.o 46.?g9 í00.0 710í4 í00
Fundos Capbdos
Todos os valoÍês x 1000
2000 2001 2AO2 2003 2004
€ % € o/o € olo € Yo € o/o
Funde caotadoe ooÍ Íorúe
Fundos lndeoenderÍes íanol 12.470 4.2 1-247 1-1 35.250 48.8 34.59í 27-7 í79.6í8 72.4
Fundos de ouhas 76.813 u.o37 5í 9.7ú 1
Gânhos dê oarlicioacõas 62.404 41.'.1 46.039 39_.r 19.630 27.2 26.03S 20.9 í3.63 5.5
Total dos Fundos Captados í5í.887 í00.0 117739 í00 7,,202 í00 124.7i27 í00.0 2t18.03í í00.0
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de 41 milhÕes de euros e '19,6 milhões de euros, respectivamente. Em termos de
percentagem sobre o total, os bancos têm em média um peso de 44,3o/o e as entidades
estatais 21,9Vo. A terceira fonte de fundos é os ganhos realizados com 16,10/o de média
anual.
No quadro 2.7., registamos a evolução do investimento estrangeiro no sector nos últimos
quinze anos, sendo de destacar que apenas em 2004 a participação de fundos exteriores
atingiu valores relevantes pois que, até então, foram praticamente nulos.
Quadro 2.7 - Fundos captados por origem geográfica
Fonte: EVCAYearbook, Edl@es í990 a 20M
Em termos de evolução do investimento, constante do gráfico abaixo, o ano de 2004
acompanhou a tendência da Europas de subida dos investimentos. No entanto, enquanto
que no total dos fundos foi atingido novo máximo, em Portugal ficou-se perto dos valores
54 Segundo o relatório a "EVCA Final Activity Figures Íor 2004", realizado pela THOMSON e Price
Waterhouse Coopers.
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de 2000, ano em que foram realizados investimentos no valor de cerca de 183 milhões de
euros em 129 empresas, contra 160,7 milhões de euros em 122 empresas concretizados
em 2004.
Gráfico 2.2 - Evolução dos lnvestimentos
Fonte: EVCA Yearbook, Edi@es 1990 a 2005
Em termos de progressão anual, as maiores variaçôes de crescimento(numero de
investimentos) ocorreram em 1997 (onde foram investidos mais 84% que no ano de
1996), e em 1999 (crescimento superior a 139o/o, mais do dobro do valor investido em
1998). Em termos gráficos, quase que somos induzidos em eÍro em relação ao ano de
2000, mas, quando comparado com 1999, apenas teve um crescimento de 54o/o.
Neste ponto dos estágios de desenvolvimento do capita! de risco (gráfico abaixo) em
Portugal o estágio mais aliciante para investimento é a expansão sendo que, na maioria
dos anos em análise, supera os 50% de todos os investimentos realizados. Esta situação
é muito semelhante também quando observamos o total de investimentos realizados e o
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Gráfico 2.3 - lnvestimentos por estágio
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20c/,
seed Ista/t-up oExpansáo oCapita a. Substituição oBuy-out
1990 '1991 1992
Em Portugal o estágio em que se verificam mais participações é o de expansão, como se
comprova pelos dados constantes do gráfico 2.3.. Na Europa o buyout é o de maior
preferência com cerca de 70o/o dos valores investidos. O buyout, em PorÍugal, apenas
teve um peso mais importante no ano de 1999 com um valorde cerca de 67 milhões de
euros.
Ao analisarmos os investimentos por sector de origem, chegamos à conclusão que os
investimentos de 2004 foram maioritariamente realizados pelo sector público, os quais
representaram 59,2o/o do total para cerca de 50% das empresas que foram alvo de
investimentos.
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Fonte: EVCA Yearbook, Ediçoes 1990 a 2005
Observamos também que nos dois últimos anos de análise, o sector público realizou
mais investimentos que o sector privado, 92 em 2003 e 91 em 2004, contra 65 e 71,
respectivamente.
Um dos dados que aqui analisamos, mas que não é referido em estudos da APCRI são
os sindicatos realizados para investimentos:
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Fonte: EVCA Yearbook, Ediçoes í990 a 2005
Até à época actual os sindicatos para investir que se concretizaram foram em pequena
escala, ficando mais uma vez demonstrado que no nosso país não existem projectos
aliciantes para atracção de capital de fora da país.
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Fonte: EVCA Yearbook, Edições 1 990 a 2005
Os investimentos são predominantemente realizados sobre o mercado doméstico, não
tendo relevância outros mercados.
Quadro 2.8 - lnvestimentos por sector em 2004
Fonte: EVCA Yearbook, Edições 1990 a 2005
Pelo quadro 2.8. pode-se confirmar, que os bens de consumo são os mais aliciantes para
investimento, em segundo lugar temos a medicina e saúde, logo seguida da
biotecnologia.
Antes de terminarmos a abordagem aos investimentos realizados importa referir os
montantes que ficam disponíveis para investimento e que não o são. Conclusão obtida
por análise do gráfico abaixo, em que os fundos de gestão representam o total de fundos
disponíveis para investimento e o portfolio aÍ cosÍ representa o acumulado da diferença
entre os investimentos e os desinvestimentos realizados no ano, ou seja a carteira
existente e valorizada a preço de custo.
Pela análise dos valores e fazendo uma média desde 1987, podemos concluir que cerca
de metade dos fundos disponíveis para investimento não são investidos. No entanto, não
podemos concluir sobre as causas desta situação, já que não dispomos de quaisquer
valores estatísticos que o justifiquem, como por exemplo o tipo de investimentos
recusados e o motivo.
lnvestimentos por sector 2004
Montantes x 1000
€ o/o N.odolnvestim E m plas as
N.ode o/;
Distribuição Sectorial dos lnvestimentos Por Ano
Com unicaçôes 186 0,1
lnformática e relacionados 10 772 6,7
Outros Sectores de Electrónica 0 0,0



























































































utos e Serüços lndustriais






























Gráfico 2.7 - Fundos sob gestão e portfolio at cost
Fonte: Questionários EVCA 1999 (até 1999) e EVCA Yearbook 1990-2005 (2000 a 2004)
Na evolução do sector, os desinvestimentos têm tido fortes repercussões assistindo-se a
um aumento gradual dessa tendência (vide gráfico 2.8). De facto, o maior número de
desinvestimentos ocorreu no ano de 2003, com 139 em 98 empresas. Desses
desinvestimentos 36 foram por buy-back, e ocorreram em 23 empresas. No ano de 2002
e 2004 os maiores montantes de desinvestimento tiveram como destino outras empresas
(trade sa/e). Destaque também para a evolução em 2OO1 pelo volume de
desinvestimento, (89,5 milhões de euros) face ao número de operações (61- perto de
metade dos acontecidos em 2004} Nestas operações estiveram envolvidas cerca de 58
empresas, para 30 das quais não foi apurada especificação por parte da EVCA,
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Fonte: EVCA Yearbook, Edições 1990 a 2005
Se compararmos a evolução anual das três variáveis deste capítulo ( fundos captados,
investimentos e desinvestimentos) podemos concluir que alguns dos investimentos
realizados em 1999 e 2000 tiveram como base fundos desinvestidos entre 1998 e 2000.
No ano de 2Q04 observamos o já referido aumento dos fundos captados com base no
sector da banca.
Gráfico 2.9 - Evolução dos Fundos Gaptados, lnvestimentos e Desinvestimentos
1990 1991 1992 í993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 200/.









































Fonte: EVCA Yearbook, Edições 1990 a 2005
ao
2.4. Os Agentes do Mercado de Capital de Risco
'As pessoas não recebem novo conhecimento de uma forma passiva, elas
interpretam-no adaptando-o à sua própria situação e perspectiva... a confusão
criada pelas inevitáveis diferenças de significado podem ser uma fonte rica de
conhecimento, se a companhia souber como o gerifl. Nonaka, 1991
O mercado alvo do Capital de Risco são as pequenas e médias empresas em fase de
arranque ou já em funcionamento, que dispõem de um projecto credíve! e competitivo,
boa equipa de gestão, apostem em segmentos de mercado com potencialde crescimento
e utilizem tecnologias novas. É uma forma de capitalizar empresas apoiando-as na fase
de ananque, expansão, reestruturação e modemizaSo. Num universo de recursos
escassos, é tarefa complexa obter os meios monetários necessários para responder aos
investimentos que pretendem desenvolver. A situa@o complica-se quando as PME
necessitam de grandes volumes por períodos Iongos, normalmente com elevado grau de
risco. Bessis (1998) refere que entre os critérios utilizados pelas SCR para a sua
selecção sobre a qualidade dos projectos estão a reputação e experiência da equipa de
gestão.
Para evitar eventuais prejuízos é importante que o fomecedor de fundos elabore o seu
investimento de forma faseada no tempo e tenha contemplado, em termos contratuais, a
hipótese de abandono se não se mostrar rentável a sua participação.
Entre os fomecedores de fundos estão os Fundos de Pensões, os Bancos, as
Seguradoras, lnvestidores Privados lntemos e Extemos, Estado e diversas lnstituições
Publicas.
Verificam-se grandes diferenças entre os diversos países no que conceme às fontes de
financiamento, tendo como explicação razóes legais, culturais, económicas, podendo-se
agrupar os países sob duas grandes orientações:
- Países de cultura anglo-saxónica, em que os investidores privados e os fundos de
pensões são os maiores contribuintes;
- Países da Europa em que a Banca e as Organizações Públicas são os maiores
investidores.
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Nos EUA, após várias reformas fiscais, verificou-se uma redução significativa da
participação pública na composição dos agentes intermediários, passando os fundos a
ser essencialmente de origem privada. Sohl (1999) referiu que no mercado norte-
americano em 1994 os Venture Capitalists investiram 2,7 biliões de dólares em cerca de
1.000 projectos e em 1997 investiram 12,2 biliões de dólares em 2.706 projectos. O que
significa que, enquanto o montante envolvido aumentou 450o/o, o número de projectos
apoiados apenas duplicou. O mesmo autor conclui também que à medida que o volume
de fundos aumenta há um deslocamento do segmento apoiado para cada vez mais "later
stages' (estágios mais avançados).
Na Europa, o Reino Unido é considerado um verdadeiro outlier em termos de média,
predominando os fundos de pensÕes e os bancos. Neste continente, apesar de não se
verificar uma tendência tão demarcada como nos EUA, também se tem investido cada
vez mais em projectos de maior dimensão.
Os bancos, com imposições legais a nível de solvabilidade e liquidez, têm aqui uma
forma de diversificar a sua actividade possibilitando aos seus clientes, que apresentam
dificuldades em cumprir um esquema de serviço de divida, um meio de viabilização dos
seus projectos. Sendo este um produto concebido para situações de risco elevado,
consequência da novidade do produto ou fase de desenvolvimento, este instrumento
pode ser utilizado no âmbito de uma estratégia global, ou para apoiar sectores
específicos de actividade que carecem de desenvolvimento ou reestruturação.
Tipicamente a estrutura apresenta três tipos de agentes: a montante os
investidores/financiadores; a jusante, o universo dos empreendedores; e, como
interlocutores da relação, as entidades gestoras de fundos de Capital de Rlsco, que
investem em projectos de vários tipos e sectores.
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Flgura 2.3 - O Circuito do Capital de Rlsco
Fonte: elabora@o própria
Segundo a APCR! (Associação Portuguesa de Capita! de Risco), em Portugal as SCR
podem ser classificadas, em relação à propriedade do seu capita!, do seguinte modo:
1. SCR detida por bancos;
2. SCR associada autónoma de uma ou mais instituições financeiras;
3. SCR detida por organização não financeira;
4. SCR privada ou independente;
5. SCR detida por várias organizações;
6. Organizaçâo Estata!, Autoridade Localou Organização de
desenvolvimento Regional.
2.5. Vantagens do Capital de Risco Versus Endividamento
Quando os recursos angariados pelo empresário, na família e com amigos, se mostram
insuficientes, o meroado de capital de risco é uma das altemativas mais adequada a
situações de alto risco e incerteza, na medida em que se verifica a indexação da
remuneração aos resultados, bem como pela parceria de gestão implícita.
Às empresas em fase de emergência adequa-se o financiamento via capital próprio,
estando o acesso ao financiamento condicionado à relação Risco/Rentabilidade tanto na








Reconhecidamente, a estrutura adequada de financiamento é uma via para a diminuição
do risco da actividade por questões de efeito de sinal e de equilíbrio da própria estrutura
financeira.
Gomo referem Brealey e Myers (1998) a escolha da estrutura não será um simples
problema fundamentalmente de marketing, mas sim uma questão que ultrapassa o
conceito básico de recurso financeiro.
As necessldades de financiamento dependem da fase do ciclo de vida da organização,
bem como do tipo de activo e dos custos de insolvência. Temos que considerar as
diferenças em relação ao volume de Íinanciamento e garantias, que irão definir os custos
a suportar.
Caldeira Menezes (1995) inclui o capital de risco nas fontes de financiamento a médio
longo pÍazo, no grupo do capital próprio, indicando que a escolha, entre as diversas
fontes, advêm de critérios, tais como: dimensão; idade; tipo de activos; garantias reais;
entre o utras características d a em presa/projecto.
Este autor refere ainda como características a ter em atenção nas fontes de
financiamento a Iongo pÍazo; os custos nominais totais; os indirectos ou futuros; o grau
de exigibilidade; a forma de reembolso; o impacto sobre o risco financeiro.
Da comparafio entre capitais alheios e capitais próprios constata-se que o mapa de
serviço da divida e os custos são definidos "à priori', não se verificando qualquer
indexação à performance da emprêsa. Em causa está a mera disponibilização de fundos,
sem apoio técnico ou de gestão, apenas com a exigência de garantias, o que é
totalmente desadequado na fase de lançamento de uma organiza$o, nomeadamente
quando estão em causa projectos anojados e inovadores, os quais, devido à
incorporalidade e especificidade dos activos envolvidos, tomam difícil a apresentação de
qualquer garanüa.
Como principais características do Capita! de Risco podemos destacar as segulntes:
Tipo de investimento destinado a empresas que se encontram em fase de
crescimento ou arranque;
Preferência pelas pequenas e médias empresas, já que são estas que oferecem
maiores possibilidades de expansão e desenvolvimento, e, por sua vez, uma
maior valorização da participação aquando do desinvestimento, quer pela






Fonte de financiamento já que possibilita a disponibilidade financeira para o início
ou desenvolvimento da sua actividade sem aumentar as dividas;
É uma forma de canalizar as poupanças do circuito económico de forma a
colmatar a fraca capacidade de autofinanciamento das pequenas e médias
empresas;
A sociedade de capital de risco assume um risco maior no investimento do que as
instituições de crédito no financiamento. De facto, ao investir a sociedade de
capita! de risco não obtêm qualquer garantia por parte da empresa receptora do
capita!, ao contrário do que acontece com o crédito concedido pelas instituições
financeiras, uma vez que estas apenas financiam mediante apresentação de
garantias por parte da empresa financiada e da sua estrutura de sócios,
accionistas e/ou gestores e desde que os rácios de gestão satisfaçam os seus
parâmetros de análise de risco.
a
Pimentel (1995) refere que as fontes tradicionais de financiamento determinam'a priori'a
taxa de rentabilidade intrínseca do negócio, não efectuando nenhum acompanhamento à
situação económico-financeira da empresa, pois existem diversas garantias de
pagamento da divida não dependentes da perÍormance da empresa.
A EVCA (1992:9-12) refere "Most importantly, venture capital is more than Monef , paÍa
designar esta relação de parceria que permite aumentar o valor da empresa através de
factores como a troca de vivências e o conhecimento, para a!ém da mera participação de
capital.
Esta troca de conhecimento têm imp!ícita uma filosofia de "hands on", por forma a reduzir
o risco da participação pelo permanente acompanhamento, sem afectar a liderança da
organização.
Segundo Gorman e Sahlman (1989) e Bygrave e Timmons (1992), no conjunto da sua
carteira de investimentos, as Sociedades Capital de Rlsco dedicam especial atenção às
emprêsas jovens pois são essas que, devido à inexperiência, mais precisam de apoio.
Fried e Hisrish (1995) definem como fontes geradoras de poder para as SCR, as
seguintes:
- Liquidez - sempre importante mas mais quando se trata de pequenas empresas em
negócios inovadores;
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- Relações pessoais - resulta dos conhecimentos, dedicação e empatia dos técnicos da
SCR com as empresas participadas;
- Poder formal - decone das cláusulas contratuais.
A esfera de intervenção das SCR pode ir do nível operacional ao estratéglco (Rosenstein,
19885s, Sweeting, 1991 e Soares, 1995) sem intervenção na liderança das empresas.
Segundo Fried e Hisrich (1995) as SCR denominam-se 'consultants with a financial
interesfl, reflectindo os elementos base da sua ac@o: participação no capital próprio de
empresas e presta@o de serviços de consultoria.
De acordo com Lebas (1987), Gorman e Sahlman (í989) e Macmillan et a!., (1989)56,
sempre que ocoÍTam situações de crise, é possível às SCR assumirem um maior
protagonismo no sentido de Iimitar as perdas ou até mesmo de conseguir alguns ganhos,
pelo que a gestão "hands on" deverá ser praticada continuamente no sentido de evitar
estas oconências.
De forma a potenciar esse objectivo as SCR desenvolveram uma diversidade de medidas
que, de acordo com Soares (í995), podemos sintetizar do seguinte modo:
- Desenvolvimento de acções tendentes à criação de empresas (estruturação e
participação nos processos de conceptualiza@o e criação);
- Participação na definição de estratégias de desenvolvlmento (modemização,
intemacionaliza$o, etc.), através da avaliação de oportunidades e ameaças e a
monitorização dos pontos fortes e fracos da empresa, bem como da identificação dos
factores críticos de sucesso;
- Estruturação de políticas conducentes ao reforço de factores de competitividade
(tecnologia, qualidade, design, ambiente, recursos humanos, etc.);
- Busca de melhor estrutura organizacional, bem como selecção e formação dos recursos
humanos necessários à empresa;
- Consolidação do mercado actual e penetra@o da empresa em novos mercados,
através da rede de contactos disponível a estes investidores institucionais;
s Referido por Sweeüng, (í99í; 601-622ll
s Lam (1991;íaí).
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- Planeamento financeiro e optimtzaçâo das fontes e custos Íinanceiros - através do bom
relacionamento existente com o sistema financeiro e o Know-how disponível - e
preparação da empresa para o acesso ao mercado de capitais;
- Realização de contactos intemacionais, tendo em vista o desenvolvimento de contactos
comerciais, transferência de tecnologia, criação de joint-ventures, etc.;
- lmplementação de sistemas de informação intema e extema (informatização, sistemas
de controlo intemo, contabilidade analítica, etc.).
Sahlman (1990) inclui ainda mais duas actividades:
- Desenvolvimento de acções tendentes à melhoria das relações da empresa com
fomecedores e clientes;
- Assessoria de operações de fusão/aquisi@o que, como refere Brealey e Myers (1998)
requerem técnicas específicas de avaliação.
Ao contrário dos EUA, na Europa fol mais privilegiada a participação passiva, ou uhand-
offl, devido a aspectos culturais.
Na gestão hand-off o acompanhamento é baseado na análise dos relatórios económico-
financeiros e em indicadores comerciais, ficando a gestão inteiramente ao cuidado dos
sócios maioritários. Segundo Lebas (í987) é aconselhável às SCR diversificar a sua
caÉeira de forma a reduzir o risco resultante deste tipo de gestão.
Em Portugal, pelas características do tecido empresarial, que como refere Gomes Costa
(1995), PME com gestão familiar centrada numa pessoa chave, verifica-se uma maior
adversa a cedência de poder.
Contudo, as aplicações de capital de risco configuram-se num processo de investimento
sequencial em que as imobilizações de capital ocorrem por longos períodos, opinião
defendida por diversos autores como Zopounidis (1990) e Lachmann (1992).
Segundo Bessis (1998) as diferenças mais relevantes, em relação à actividade financeira
clássica, dizem respeito: ao risco dos projectos, superior ao dos projectos Íinanciados
pelas operações clássicas de financiamento; aos operadores mais activos acrescentando
valor às empresas em que participam; e aos projectos financiados. Geralmente só sâo
submetidos às SCR's os projectos que resultam da exclusão dos critérios c!ássicos de
análise da actividade de financiamento.
Julho 2007 96
Acresce ainda que, existem sociedades de capital de risco, ou fundos de capitalde risco,
cujos investimentos apenas se dirigem a alguns sectores de actividade.
No entanto, assume paíicular relevância para as empresas que recorrem às SCR, o
facto de os custos serem quase nulos, já que apenas deixam entrar a sociedade
investidora no seu capital. Deste modo, os custos suportados referem-se aos
ocasionados pela entrada da sociedade de capital de risco no seu capital.
Para os investidores de capital de risco, a contrapartida básica deste tipo de investimento
é a obtenção da máximavalonza$o do investimento aquando da venda da participação
que detém na sociedade receptora. Este processo é designado por desinvestimento.
Como vantagens da utilização de capital de risco por parte das empresas receptoras
temos:
1. Pode representar a única forma de obter capital para investir;
2. Aumenta as disponibilidades da empresa sem reflexos nas dÍvidas a terceiros;
3. Não há lugar a pagamento de juros pela utilização do capital;
4. Não são exigidas garantias de retomo do capital, nem à empresa, nem aos
sócios, accionistas ou gestores;
5. A empresa obtém a disponibilidade de especialistas, financeiros e outros,
essenciais ao desenvolvimento do negócio.
Sempre que a empresa tem necessidades financeiras, quer sejam dificuldades
temporárias de tesouraria, quer resultantes de uma oportunidade de negócio, as dedsões
de financiamento assumem um papel bastante importante, pois, a escolha da fonte de
financiamento não só condiciona toda a estrutura financeira da empresa, como também
compromete o sucêsso do investimento que se pretende desenvolver.
Actualmente as empresas tem ao seu dispor uma enorme variedade de formas de
financiamento (figura 2.4), que podem ser abordadas sob duas perspectivas distintas,
através de capitais próprios ou capitais alheios, com reflexos diferentes na estrutura
financeira da empresa.
A qualidade das decisões sobre as fontes de financiamento a adoptar em cada situação,
implica que o gestor financeiro detenha um conhecimento profundo das várias opções
disponíveis, de forma a garantir a melhoria da rendibilidade dos capitais próprios.
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Figura 2.4 - Factores que influênciam o mercado de Gapital de Risco
Polit. Govemamentais TecnologiaMercado de Gapitais lndústria





2.6. A Empresa lnovadora
"O único activo da Microsoft é a imaginaç,ão humana" (Bil! Gates)
Tendo o capital de risco inerente a promoção da inovação em projectos ou empresas,
operações que deste modo implicam maior risco não sendo facilmente financiadas pelas
operações tradicionais, é fundamental clarificar o que se entende por inovação.
Sempre que existe inovação a incerteza aumenta conduzindo a dificuldades acrescidas
aquando da contratação de operações financeiras, em que o nível de garantias exigidas
se eleva por vezes até valores inalcan$veis pelo empresário. É nestas situações que o
capital de risco se toma uma necessidade.
Segundo Feneira (1999) não há prosperidade continuada na indústria sem inovação
tecnológica. Contudo esta inovação conduz-nos a dificuldades especiais que implicam
soluções especiais, como no caso do financiamento não poder depender de instituições
financeiras trad icionais.
Para Drucker (1985:46)'A inovação é a fenamenta própria dos empresários, é o modo
deles explorarem a mudança transformando-a em oportunidade para um negócio ou
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serviço diferentes. Ela tem potencial para se constituir como uma disciplina, capaz de ser
aprendida e praticada."
Para Schumpeter (1993), a inovação respeita cinco aspectos: a introdução de um novo
produto; a introdução de um novo método de produção; a abertura de um novo mercado;
a conquista de uma nova fonte de matéria-prima; e a consumação de uma nova forma de
organização de uma industria. Refere que a inovação é qualquer forma de Íazer de modo
diferente na esfera da vida económica.
Classicamente, a tecnologia era considerada um factor extemo à economla, oomo refere
Caraça (1993), daí a invenção ser vista como a ideia fecundadora e a inovação como a
metamorfose produtiva da invenção, conseguida por meio da actividade criativa de um
empreendedor, o empresário. Estando a inovação num estádio posterior, mais próximo
do cliente, assume um papel social, traduzido num novo produto, processo ou sistema
comercializáve!, não tendo necessariamente uma relação de casualidade com a
actividade científica. É algo que em determinado contexto possui um determinado grau
de novidade.
No Manua! de Frascati (1993)57 refere-se que'scientific and technologicalinnovation may
be considered as the transformation of an ideia into a new or improved product introduced
on the mad<et, into a new or improved operacional process used in industry and
commerce, or into a new approach to a social seruice". "The word "innovation" can have
different meanings in different conterts and one chosen will depend on the pafticular
objectives of measurement or analysis" Segundo este Manual ao nível da trilogia
lnvestigação Fundamental, lnvestigação Aplicada e Desenvolvimento Experimental, os
resultados da lnvestigação Fundamental são geralmente rápldos e Iargamente
difundidos, enquanto que os de lnvestigação Aplicada e Desenvolvimento Experimental
não são difundidos, ou são-no sob a protecção de uma patente.
Segundo Kotler (1994) apenas 10% de novos produtos são verdadeiras inovações e
novidades para o mundo.
Há várias formas de acesso a inovação, as quais vão desde o desenvolvimento intemo, à
compra de patentes e licenças até à aquisição extema vla aquisição de uma empresa.
I Manual de Frascaü (1993), The Proposed Standard for Surveys of Research and Experimental
Developmenf, OCDE, 5a ed.
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Freeman (1989) classiÍicou a inovação, ao nível macro-económico, como incrementais,
radicais, mudanças de sistema tecnológico e mudanças de paradigma tecno-económico,
dependendo do alcance tecnológico, económico e social das inovações.
Para Porter (1990), os govemos desempenham um papel importante na criação de
condições para que as empresas atinjam os seus objectivos e obtenham altos níveis de
competitividade, o que não impllca, necessariamente, um estado intervencionista.
Defende que "as politicas de sucesso são aquelas que criam as condiçÕes ambientais
para que as empresas obtenham vantagens competitivas e não tanto as que envolvem
directamente os govemos no processo, à excepção de países em vias de
desenvolvimento".
De acordo com Kotler (1994) novos produtos são produtos originais, produtos
modificados e novas mar@s, o que Íazcom que seja sempre o consumidor fina! a avaliar
e a definir o sucesso da inovação.
Atendendo ao facto de que a investigaçâo independente é extremamente onerosa e
conduz por vezes à duplicação de projectos em áreas diferentes e que os esforços
cooperativos permitem obter economias de escala, Porter (1990) refere o exemplo dos
EUA que modificaram as leis anti-trust para permitir a realiza$o de acordos de
cooperação em investigação e desenvolvimento (l&D). A crescente complexidade das
tecnologias provoca um incremento nos custos que estão associados às actividades de
l&D (Gugler, 1992). Por outro !ado, a aceleração consecutiva do progresso técnico fez do
factor tempo um elemento conconencial essencia! à sobrevivência da empresa, a ponto
de ser mais vantajoso recoÍTer a recursos extemos do que desenvolvêlos intemamente
(Wolff, 1996)
Podemos dizer que ao longo do ciclo de vida do produto, o tipo de inovação é diferente
uma vez que, na fase inicial temos inovação ao nível do produto e com a evolução
surgem outros produtos semelhantes até à concepção de um produto padrão, momento a
partir do qual começa o processo para a sua optimização e entramos na inovação do
processo.
De acordo com Devlin e Breackley (1998), a evolução tecnológica, entenda-se inovação,
provoca uma redução drástica da duração de vida dos produtos e cria vivamente a
necessidade de desenvolvimento de produtos novos e inovadores e de explorá-los
intensamente. O ritmo da inovação é de tal ordem, segundo Ganette e Dussauge (1995),
que os consumidores têm tendência a diferir as suas compras para evitarem que os bens
adquiridos estejam obsoletos pouco tempo depois.
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Booz et a!., (1982) identificam seis categorias de novos produtos, os produtos novos para
o mundo, as novas Iinhas de produtos, acréscimo às linhas de produtos já existentes,
melhoria ou revisão de produtos exlstentes, reposicionamento e redução de custos.
Por tal, em termos económicos, inovação abrange um elevado leque de situações e
realidades, alterando-se oom o ciclo de vida do produto e da tecnologia. A investigação
sobre a gestão confirma que as empresas são capazes de usar a inovação para melhorar
os seus processos ou diferenciar os seus produtos e serviços, têm um melhor
desempenho que as suas conconentes, medido pela rentabilidade, crescimento, quota de
mercado ou capitalização de mercado(Tidd,2000).
Segundo Teece (1987) o processo de inovação requer uma complexa interacção e
integração com uma multiplicidade de unidades económicas, assim como ligações com
instituições extemas.
O impacto das tecnologias de informação e comunicaçao (TlC) tem sido significativo na
logística, na distribuição, e nos serviços, criando condições para uma onda de novas
empresas de risco ( lntemational Joumal of Management, 2000). Temos razões para crer
que a exploração económica e competitiva destas como de outras tecnologias
emergentes só agora começou (SchwarE, 2000).
Limitações como a dimensão da empresa, a complexidade tecnológica e a lncerteza
ambiental influenciarão a escolha dos processos mais conectos. Por exemplo, a
complexidade tecnológlca requer um aumento da participação nas redes de fomecedores
e de utilizadores, onde a incerteza exige uma vigilância apertada na monitorização do
ambiente tecnológico e de mercado (Tidd, 2001). A inovação contribui para o sucesso
das organizações, embora as vantagens competitivas possam vir da dimensão, do
número de acções detidas, etc. A matriz está a pender crrda vez mais para aquelas
empresas que mobilizam o conhecimento, a experiência e as capacidade tecnológicas
para criar novos produtos, processos e serviços (Kay, 1993). A inovação contribui de
modo variado, sendo exemplo, a evidência da investigação que pressupõe uma forte
inter-relaSo entre os novos produtos e o desempenho do mercado (Sauder e Sherman
1994). Os novos produtos ajudam a reter e a conquistar novas quotas de mercado e
aumentam a margem de lucro nesses mercados (Luchs, 1990). No caso de produtos
mais maduros e estáveis, o crescimento das vendas não resulta somente de ser possÍve!
baixar os preços mas também de uma série de outros factores que não têm a ver com o
preço, concepção, personalização e qualidade (Baden-Fuller e Pitt,1996). No mqn@.§rn
que o ciclo de vida está em constante redução é cada vez mais irponâfiiã çilã:t'ãk-- ,"'Jtm^ - Í' ,€à,
-------Bro,"L-.f-
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capacidade de substituir, com frequência, os produtos por melhores versões (Walsh et
a1.,1992).
A capacidade para desenvolver novos produtos é importante porque a envolvente está
em constante mudança, oom melhorias da componente sócio-económica, e alterações no
enquadramento legislativo. Entretanto a conconência cria oportunidades e
constrangimentos às quais as empresas tem que responder com inovação.
Ser capaz de fazer algo que até aí ninguém fez, ou Íazê-lo melhor que outrem representa
uma fonte de compeütividade e uma realvantagem.
Muitos estudos demonstraram o poder da inovação na criação e transformação de
estruturas industriais como por exemplo, no caso da máquina de escrever, do
computador e do automóvel (Utterback,1994). Daqui resultam importantes mensagens
para a gestão da inovação, uma vez que essas transformações são frequentes podendo
sêr provocadas pelo desenvolvimento tecno!ógico, amiúde potenciado pelas novas
empresas. Estas sendo mais pequenas, tomam as suas decisões mais rapidamente
sendo mais fácil especializarem-se em pontos que constituem vantagem competitiva.
Para Michael Porter "As organizações adquirem vantagens competitivas com actos de
inovação. Elas abordam a inovação no seu senÍído lacto, que compreende as novas
tecnologias bem como os novos caminhos para fazer as coisas" (Porter, 1990, 46).
As oportunidades para a inovação em pequenas empresas são fortemente influenciadas
pelos contactos pessoais com os seus fomecedores, bem como pela proximidade
geográfica aos seus clientes, e pela qualidade e capacidade da mão-de-obra local.
Podemos assim dizer que o incentivo á inovação de uma pequena empresa é fortemente
condicionado pelo contexto regional e nacional, sendo exemplo o famoso Silicon Valley
(Cooke e Morgan,1997).
A fase de concepção consiste na geração de ideias novas e na identificação das
oportunidades em que podem assentar os novos empreendimentos. Cada vez mais a
inovação é uma tarefa de espectro largo, que abrange a produção, o marketing, a
administração, as compras e muitas outras funções. Todos estes factores alimentam
fortes pressões para uma mudança organizaciona! alargada no sentido de modelos mais
orgânicos.
O aumento da diversidade e da complexidade das competências tecnológicas alarga as
possibilidades de inovação, mas também eleva os custos sem que seja possíve! "a priori"
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saber se os investimentos podem ser recuperados (Ganette e Dussage,1995). A esta
incerteza, característica do processo de inovaçâo, associa-se um outro aspecto
importante: a dlspersão do conhecimento. Para Ohmae (1989), nenhuma empresa
consegue manter-se proprietária do conhecimento tecnológico por muito tempo e a sua
dispersão é o resultado natural da interacção que mantém com o meio envolvente. A
vantagem competitiva pela via tecno!ógica tem potencialmente um horizonte temporal
curto, que porventura não justifica que os custos que lhe estão associados sejam
assumidos apenas por uma empresa, mesmo sendo de grande dimensão.
Schumpeter (1993) defende que as grandes empresas, com posição mais ou menos
monopolista, são as que têm maiores incentivos para serem o motor do progresso
tecno!ógico. lsto porque possuem capacidade de autofinanciamento e também acesso
mais facilitado ao mercado de capitais, maior capacidade de absor@o de riscos e
estruturas que lhes permitem obter economias de escala nas actividades de investigação
e desenvolvimento (l&D). Posteriormente Richard (1959) acresceu a diversificação da
empresa, como mais um factor favorável à actividade de l&D. Anow (1962) veio mostrar
o contrário, afirmando que os incentivos paÍa a investigação são menores quando o
poder de mercado é maior.
A evidência empírica revela que em alguns casos verificam-se estas duas teorias.
Reynolds (1994) e o livro branco da U.S. Small Business Administration (1998) acentuam
a importância das novas empresas para a inovação da economia, não apenas pela
quantidade de patentes registadas a seu favor, mas também pelos desafios que colocam
às empresas já instaladas.
Arend (1999) conobora esta posição indicando que na década de 80 as pequenas
empresas gastaram globalmente mais em l&D (investigação e desenvolvimento) do que
as grandes empresas e geraram 24 vezes mais inovações por cada dólar investido do
que as empresas da Fortune 500, adiantando que às empresas já instaladas não
interessa muitas vezes explorar as inova@es tecnológicas, porque a mudança tem, por
vezes, custos e riscos elevados.
Também Timmons e Bygrave (1986) confirmaram esta situação ao concluírem que as
pequenas empresas de base tecnológica são a fonte da maioria das inovações
tecnológicas'radicais". Já Hamele Prohalad (1991) afirmam que às grandes empresas é,
em geral, praticamente impossível serem verdadeiramente inovadoras. A preocupação
com o curto pÍazo e a burocracia sufocam a inovação nas grandes empresas
(Drucker,1985).
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Banet e Weinstein (1998) afirmam que faz parte da natureza de qualquer grande
organização ser hostil à mudança (homeostasia), apesar das empresas maiores terem
uma vantagem potencial na inovação pois têm mais recursos para investigar, melhores
sistemas de distribuição estabelecidos e podem financiar e suportar mais facilmente o
risco dos projectos.
Para Arend (1999), às empresas instaladas não interessa muitas vezês explorar as
inovações tecnológicas, porque a mudança pode ter custos muito elevados, dai serem
geralmente as novas empresas que as exploram. Contudo, a uma empresa sem histórico
de existência, bem oomo, com um projecto inovador é extremamente difícil a obtenção de
Íinanciamento, fundamentalmente, se esse for resultante da confatação com lnstituições
de crédito comerciais, uma vez que as exigências ao nível das garantias e confiança são
elevadas e quase impossíveis de alcançar por uma nova empresa inovadora. Nesta
problemática toma maior significado o capital de risco, como forma de apoio sem
aumento de custos, para a empresa de modo a potenciar o acesso e conhecimento a
determinadas áreas da gestão e de mercado.
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3. METODOLOGTA DA TNVESTTGAçÃO
A investigação sobre a pergunta de partida fixada foi orientada paru os temas 'Capital de
Risco" e'motivação na escolha da estrutura de financiamento".
As obras e artigos consultados sobre o tema'Capital de Risco'tinham essencialmente
por objecto o problema da emergência da actividade de capita! de risco e dos critérios
utilizados para a selecção de opera@es pelas SCR.
Sobre o tema da'motivação na escolha da estrutura de financiamento" propriamente dito,
surgiram inúmeros trabalhos, todos eles pouco alusivos ao capital de risco, contudo
bastante ricos no debate da problemática. Por outro lado realizaram-se inquéritos por
questionário, não presenciais, cuja metodologia se descreve neste capítulo.
3.í. Amostra de lnvestigação
A amostra sobre a qual se aplicou o questionário foi extraída da base de dados do INE,
admitindo-se, numa primeira fasê, a informação da base de dados da Segurança Social
posteriormente excluída por se ter revelado pouco precisa e muito genérica.
Face aos objectivos do estudo, inventariaram-se 304 empresas da indústria
transformadora e 11 empresas da indústria extractora, constituindo um universo total de
315 empresas. A selecção foi desenvolvida tendo por base todas as empresas que
apresentassem volume de negócio.
A opção pela caractertzago das empresas das indústrias extractiva e transformadora,
em detrimento de outros sectores de actividade resulta da importância e potencialidades
de desenvolvimento que estes sectores representam.
Porém, já na constituição da amostra foram apenas consideradas as empresas com
volume de negócio anotado nos indicadores económicos do lNE, sendo ainda
preocupação a representatividade em dois níveis distintos:
Geográfico - foram contemplados todos os concelhos do Norte Alentejano;
Tipológico - atendendo à subclasse (CAE a dois dígitos) da actividade económica.
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Com base neste pressupostos, foram seleccionadas 150 empresas (48o/o do universo),
sendo 143 da indústria transformadora e as restantes 7 da indústria extractiva (anexo 2).
3.2. Caracterização da Amostra Seleccionada
Visando a construção de uma amostra que fosse realmente representativa do universo
das 11 empresas da indústria extractiva, excluímos 2 que não apresentavam volume de
negócio. Das 9 a inquirir foram seleccionadas 7, 4 das quais aleatoriamente, sendo as
restantes 3, a de maior volume de negocio e as duas de menor. Esta amostra representa
aproximadamente 78% do universo de empresas para os sectores em causa, constantes
da base do lNE.
Em relação às empresas da indústria transformadora, das 304 empresas constantes da
listagem, 46 não apresentavam volume de negócio. Das restantes 258, foram
seleccionadas 143, aproximadamente 55,4o/o do universo, com base na ordem
decrescente do volume de negócio.
Todos os concelhos do distrito de Portalegre se encontram representados na Amostra de
acordo com o Gráfico 3.1.


























Dos 150 questionários remetidos foram recolhidos 40 questionários, representando cerca
de 26,670/o do universo seleccionado
A distribuição do questionário pelas 150 empresas que constituíram a amostra teve lugar
durante o Verão de 2006, tendo sido remetidas no inicio de Julho por coneio, com pedido
de colaboração do Conselho Directlvo (CD) da Escola Superior de Tecnologia e Gestão
(ESTG) para que as empresas promovessem a devolução dos questionários.
Dois meses e meio após o envio, todas as empresas foram contactadas via telefone, e
remetidos novos questionários para as empresas que alegaram não ter recebido, tendo
esperado mais um mês para finalizar o tratamento de dados.
3.3. Recolha de Dados
'Aquilo que o investigador considera importante nem sempre coincide com a
noção de importante do inquirido" Reis e Moreira, 1993.
A construção do questionário inicia-se com a específicação da informação necessárta, na
qual o investigador deve ter uma ideia clara sobre a população alvo, uma vez que as
características dos respondentes têm uma forte influência no "design" do questionário.
(Silvério, 2001, citando Malhotra, 1996)
De acordo com Marconi e Lakatos (1990), as vantagens dos questionários relacionam-se,
entre outras, oom: a economia de tempo e viagens; a possibilidade de obtenção de um
grande numero de dados e de atingir um maior numero de pessoas simultaneamente; a
maior liberdade e segurança nas respostas em virtude do anonimato; o menor risco de
distorção devido à não presença/influência do pesquisador; o facto do inquirido dispor de
mais tempo para responder; e oom a uniformidade na avaliação, dada a natureza
impessoal do instrumento.
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Quanto às desvantagens, são apontadas: a diminuta percentagem de questionários
devolvidos, que em média atingem os 25o/o de devoluçãout; a impossibilidade de
esclarecer o inquirido em questões mal compreendidas, podendo aparecer um grande
número de perguntas sem resposta; a possibilidade de o inquirido conhecer todas as
questões antes de responder; a devolução tardia; e, por último, a possibilidade de que
quem responde não ser o seleccionado para o preenchimento, podendo constituir uma
fonte de enviesamento (Reis e Moreira, 1993).
Utilizaram-se dois questionários como modelo fonte: um elaborado pela Society for
Associated Researchers on lntemational Entrepreneurship, do lmperial College, em
Londres, em que utilizamos todas as questões presentes no questionário com excepção
da parte referente a inovação; outro do Departamento de Economia e Gestão, da
Universidade da Beira lnterior, na Covilhã, em que utilizamos as questões referentes a
inovação. Com base nestes, foi concebido um questionário que nos parecesse rápido de
preencher visando obter um número significativo de respostas.
Na construção do questionário, as questões foram estruturadas em quatro grandes
categorias (Silvério, 2001, citando Moreira, 1993):
Atributos - inclui características pessoais e sócio-económicas.
Comportamentos - diz respeito ao que o indivíduo fez, Íaz actualmente e pensa vir a
fazer.
Atitudes - implicam a avaliação e dizem respeito ao que as pessoas sentem acerca de
um determinado tema.
Crenças - relaciona-se com a atitude de espírito que admite em grau variáve! (certeza,
convicção, opinião), uma coisa como verdadeira.
s De acordo com Selltiz et al (í965:28í), de entre os factores que podem influenciar a devolução do
questionário por parte do inquirido destacam-se a enüdade patrocinadora, a forma atraente, a extensão, o
üpo de carta que o acompanha a solicitar a colaboração, a facilidade de preenchimento e devolução pelo
coneio, os motivos apresentados para a rêsposta e a classe de pessoas a quem é enviado.
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Esta estruturação encontra-se organizada no questionário da seguinte forma:
Quadro 3.í - Estruturaçâo do Questlonárlo
Deste modo, o quesüonário que foi utilizados aparece apresentado em 5 secções:
1a secção - Dados sobre o negócio
Foram apresentadas I questões sobre o negócio, oomo sejam a classificação do
negócio, o número de sócios, o local de inicio de actividade e a data da primeira
encomenda, assim oomo o número de trabalhadores, volume de vendas, resultado
llquido e capitalsocia! no final do ano anterior.




; E,6; E.7; E.8.
À. Ér. Eâ.
I 1 L.3t t+.9 I
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2a secçâo - Dados pessoais
Procurou-se conhecer alguns dados pessoais do fundador da empresa, nomeadamente a
sua idade e formação, para perceber se tecnicamente está inserido no negócio e se
pretende continuar a sua formação.
3a secção - Dados sobre a operacionalidade do negócio
O terceiro grupo respeita à caracteriza$o da empresa em relação a pontos fortes e a
pontos fracos, bem como a investimentos realizados e a realizar e seus factores
limitativos, identificando igualmente a fonte de financiamento escolhida ou a escolher.
4a secção - Dados sobre inovação
Nesta parte aborda-se a inovação, tentando medir o impacto desta no desenvolvimento
da empresa e como a empresa se tem comportado perante aquela.
5a secção - Dados sobre capita! de risco
Pretende-se nesta secção medir o conhecimento em relação ao capital de risco, qual o
historial de envolvimento e a percepção em relação a aspectos positivos e negativos da
actuação das Sociedades Capita! de Risco. Procurou-se também caracÍe/.zar o factor ou
factores que mais conduzem a empresa ao capitalde risco.
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4. APRESENTAÇÃO DOS RESULTADOS
De acordo com a metodologia anteriormente explicada, os resultados obtidos akavés da
aplicação do questionário revelaram ser claramente identificativos da amostra, uma vez
que existente posições dominantes nas diversas questões que revelam a opção
maioritária.
1.1. Sobre o Negócio
Das 40 respostas, constâtamos que 6 empresas (15%) estavam em processo de
encerramento, ou pela via judicial ou por opção dos sócios, e que 34 (85olo) estavam a
laborar normalmente.
Relativamente à forma como o capital se encontra repartido, observa-se que em 86% dos
casos o número de sócios ou accionistas envolvidos no negócio é iguâl ou inferior a '10.
GÉÍico 4.'l - Número de Sócios
MeíG de 10 Ente11e25 EnlrsSl ê 100 Meisdel0l
Embora tal facto não tenha sido inquirido, será de admitir um elevado número de casos
em que os sócios da empresa sêjam da mesma família, o que normalmente conduz à





Relativamente ao local em que os empresários iniciaram a sua actividade, 53o/o fizeram-
no numa zona rural e 47o/o numa pequena cidade. Depreende-se destes resultados uma
reduzida deslocalização da actividade.
GÍâfico 4.2 - Local Ondê lniciou a Actividade Empresarial
Pequena cidade
GráÍico 4.3 - Ano da Primeira Encomenda






Em relação à data de recepÉo da primeira encomenda, observa-se que 67% das
êmpresas terão iniciado a actividade depois de 1974, das quais apenas 30o/o desde 1994.
Zona rural
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Gráfico 4.rÍ - Classificação do negócio
Serviços AgÍicultura lndústriâ /
Constru@
Em relaçáo a esta variável seÍia suposto que os negócios Íossem exclusivamente
classificados nas indústrias transformadora e extractiva. Contudo, fruto da dupla
classificação ou da reconversão da sua actividade as respostas ao questionário
permitem-nos mncluir que cerca de 15% das empresas apresentavam uma classiÍicação
distinta, conclusão que, de algum modo, afecta a fiabilidade da informação contida na
base de dados do lNE.




























Relativamente ao volume de negócios contabilizado em 2005, desiaca-se o facto de 9%
das empresas terem registado volume de negócios superiores a 5 milhões de euros. Mas
é também relevante o facto de 9% das empresas registarem um volume de negócios
inferior a 'l00 mil euros, em particular pelos sectores em que operam (unidades
extractivas e transformadoras), sendo 33% abaixo dos 250 mil euros.
Poderemos igualmente concluir que, com base apenas no volume de negócios, a quase
totalidade das empresas engloba-se no conceito de PME, com particular incidência das
micro-empresas.






Neste gráfico, sobressai o volume de empresas com resuliado líquido inferior a 25.000
euros (31%) e sobretudo as que registaram preluÍzos (15%). De 25.001 euros a 500.000






















É sintomático o número de empresas (52%) com Capital Social inferior a 25.000 euros,
especialmente por a sua actividade requerer fortes investimentos em equipamentos,
factor que poderá obstar ao seu desenvolvimento na modernização dos seus factores de
produÉo.
Gráfico 4.8 - TÍabalhadores a tempo inteiro Gráfico 4.9 - Trabalhadoros Parciais
10
EnrE l1e Enlre26ê Enirê5le Mâisdê 101
25 50 100 40
O facto de cerca de 53% das empresas registarem menos de 10 trabalhadores a tempo
inteiro, poderia indiciar laboração mecanizada. Acresce que 25o/o das empresas registam
cerca de 4 trabalhadores a tempo parcial, nos respectivos quadros. Por outro lado,
conjugando os resultados do gráfico respeitante a volume de negócios com os
respeitantes aos trabalhadores, conclui-se que a quase totalidade das empresas é PME
com um peso relevante das micro-empresas.
Conjugando os resultados dos gráficos anteriores com os do seguinte, concluímos da
elevada precariedade de emprego existente uma vez que a generalidade das empresas
recorre a trabalhadores ocasionais.
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4.2. Sobre o Empresário
Verifica-se uma grande desproporção entre o sexo masculino e feminino, o empresário é
maioritariamente do sexo masculino (81%). A mulher apresenta uma predominância de
19o/o.
A idade média do empresário, independêntemente do sexo, é de 47 anos. Contudo, é de
destacar a percentagem dos empresários com mais de 60 anos (23%) e com menos de
30 (260/0).
Gráfico 4.11 - Onde desenvolve a sua actividade
lzona rurat
r5:::fl"
A zona rural tem merecido a preferência dos empresários facto a que não sêrá estranho
os custos de instalação, nomeadamente de terrenos. Poderá tambem ser o reflexo das
políticas seguidas pelas autarquias, em algumâs zonas industriais, com projectos de
construção tipo, cedência de terrenos temporária (que diÍiculta financiamentos bancários)
e actividades seleccionadas.
Não deixa de ser surpreendente, o número de empresários que revelam possuir cursos
superiores (410lo). Factor que poderia indiciar aptidões técnicas eiou académicas para a
actividade desenvolvida. Porem, o gráfico seguinte não parece confirmar essa conclusão
na medida em que cerca de 61% daqueles revelam não ter formação específica, o que
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4.3. Sobre a Operacionalidade do Negócio
A qualidade do produto/ serviço é a maior preocupação dos empresários (58%). Porém,






































No gráÍico seguinte, há dois aspectos a evidenciar. Por um lado, a solidez financeira
(ponto fraco de 29% das empresas), por outro lado, a competência em termos de custos
(ponto fraco de 19lo das empresas) é outro dos aspectos que pôe em destaque
insuficiências de gestão dado que, embora a maioria dos empresários possua cursos
superiores (conforme gráfico), os quadros intermédios da sua empresa não estarão ao
mesmo nível educacional e/ou profissional.
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Apesar de 58% das empresas considerar que a qualidade do produto/serviço é o seu
ponto forte, a forte concorrência, nomeadamente da Espanha, países Asiáticos e do leste
da Europa, constitui forte motivação dos empresários para modernizar processos de
fabrico com substituição de equipamento para mecanizar e automatizar através de novas
técnicas (cerca de 71% das empresas).
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Já Romão (í998) conclui que "...A poupança pessoal, familiar e de amigos, constitui a
principal fonte de Íinanciamento na fase da lançamento (utilizada por 71Yo dos casos).
Segue-se o recurso a bancos e instituições financeiras,..."
Também de acordo com Romão o recurso ao crédito junto dos bancos e instituições de
crédito passa a ser a fonte de financiamento mais comum nos investimentos realizados
após a abertura.
Uma vez que 67% dos investimentos não deu origens a novos postos de trabalho,
poderemos concluir que a generalidade dos investimentos realizados ou projectados não
têm outra finalidade que seja garantir a sobrevivência dâ empresa e respectivos postos
de trabalho.
Gráfico 4.18 - O investimento criou postos dê trabalho
Sim Não
As preocupações dos empresários relativamente a qualidade de produtoiserviço,
modemização de processos, etc., tem conespondência nos gráficos seguintes, pois que
cerca de 67% tencionavam investir nos próximos anos, em meios que lhes permita
alcançar aqueles objectivos.
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Gráfico 4.í9 - Pensa investir nos próximos 2 anos
Isi-
Itlao





Apesar da actividade económica não registar índices de crescimento apelativos, o
optimismo dos empresários parece presente com 42o/o a auto-financiar os investimentos
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Gráfico 4.21 - Como irá Íinanciar esse investimento
30,0%
10,o%
Contrariamente aos investimentos já efectuados (em que 670/o não criou postos de
trabalho), os previstos para curto prazo revelam maioritariamente (58%) viabilidade da
sua criação. Facto quê pârêce revelar um aumento da confiança dos empresários na
evolução dos mercados.
GráÍico 4.22 - O lnvestimento Criará Postos dê Trabalho
Apesar da conÍiança e do optimismo anteriormente referida, as conclusões dos quadros
seguintes demonstram elevada apreensáo por parte dos investidores, uma vez que cerca















GráÍico 4.23 - Existêm Factores Limitativos ao lnvêstimênto?
A capacidade de auto-Íinanciamento e a deterioração das perspectivas de venda,
respectivamente am 24o/o e 27o/o, poderão constituir os principais obstáculos ao
desenvolvimento dos projectos.
De notar que, apesar das recentes subidas das taxas de juro, esse factor é apenas
considerado po( 15% das empresas.
Embora o auto-financiamento fosse a fonte mais referida pelas empresas para novos
investimentos, não deixa de ser curioso que a considerem como dos factores mais
limitativos ao investimento e que, por outro lado, tende a agravar-se, uma vez que 21o/o
das empresas prevê uma diminuição no seu nível de vendas e 45% das empresas prevê
I s-n
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estabilidade (gráfico6.25). Este sentimento poderá querer revelar que a maioria das
empresas não está a libertar os fundos de acordo com as suas estimâtivas.
Contudo, quando questionamos sobre se têm vindo a agravar-se esses factores
limitativos, a maioria dos inquiridos (95%) confirma essa tendência apesar de 6í % se
considerarem satisfeitos com a evolução do volume de vendas, havendo ainda quem
registe uma boa situação (18%).
Gráfico 4.25 - Situação do Volumê de Vendas
Má Sâtisfâlóriâ Boa
O indicadores do quadro seguinte são a conÍirmação da perspêctiva optimista em relação
às vendas, uma vez que 45% dos inquiridos considera a evoluçáo das vendas estável e
33% regista aumento.







No gráfico seguinte verificamos que a maioria das empresas não está optimista quanto
ao futuro próximo, no que respeita à evolução das vendas. De notar que, embora 33%
das empresas registe crescimento nas vendas, conforme gráÍico anterior, esse número
baixa para 30% relativamente às estimativas para os próximos anos.





Embora não disponhamos de dados quanto à forma e porque meios foram eÍectuadas as
melhorias declaradas, não deixa de ser significativo o número de empresas (58%) que
afirmam ter registado acções de inovaçáo no seu ramo de negócios.







Tendo presente que, das 150 empresas que constituem a amostra, a grande maioria
(143) é do sector transformador (com um leque variado de subsectores, desde as
indústrias de lacticínios, carnes, ás industrias de transformação da pedra ê de produtos
sintéticos), naturalmente que os tempos médios de vida dos produtos/serviços seja
maioritário nos limites (gráfico 4.29). De facto, até 3 anos registamos 50% (limite inferior)
e com mais de 9 anos 35% (limite superior).
GráÍico 4.29 - Tempo médio de Vida do Produto/SeÍviço llais lmportantê
Menos de í Entrê1ê3 Enlrê4ê6 Enlrê7ê9 Mâis dê I
Em gráfico anterior havia-se concluído que 58% das empresas tinham introduzido
produto/serviço novo, pelo que, os resultados do gráÍico seguinte, por um lado,
confirmam essa introdução (52%) e, por outro, que o novo produto ou serviço, resultou de
novos processos ou de melhorias nos existentes.









Uma vez que a quase totalidade das empresas não tem registado qualquer patente, a
melhoria dos processos de produção, anteriormente referidos, é resultante de Know-How
adquirido e não por l&D nas próprias empresas.
Gráfico 4.31 - Patentes Registadas Nos Ultimos Ginco Anos
Resultados em consonância com os anteriores, isto é: sem l&D não há invenções e, por
conseguinte, náo há lugar a registo de patentes, conclusões que o gráfico abaixo reflecte.
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Apesar de tudo e de acordo com as respostas reflectidas, 23o/o das empresas declararam
existir na sua estrutura departamento de l&D. Porém, o seu funcionamento será muito
limitado tendo prêsente os resultados dos últimos 5 anos.
Sim Não
Os inquiridos referem (79%) maioritariamente náo ter a organização departamento de
l&D, contudo só 9% recorre a acções externas.
GÉÍico 4.34 - l&D Dêsênvotvida Extêrnamêntê






A questão suscitada e as conclusôes obtidas relacionam-se com as anteriores, isto é: a
inexistência de l&D quer intema quer externamente, o que não motiva a necessidade de
investir em novos equipamentos.
GráÍico 4.35 - Aquisição de Equipamentos Ligada à Produção dê Novos Produtos ou
Desênvolvimênto dê Novos Procêssos
Sim Não
GráÍico 4.36 - Formação Especializada com Vista à lnovação
Sim Náo
Os resultados apurados nesta questão evidenciam o conservadorismo da maioria das






A existência de formaçáo leva ao desenvolvimento das melhores práticas, das novas
tendências e das novas necessidades. Os resultados da consulta, com 9í% das
empresas sem práticas empresariais inovadoras, são motivo de profunda reflexão.
Gráfico 4.37 - Práticas Emprêsariais lnovadoras
!si.
!Nao
Quem não se inÍorma não conhece, por isso e na linha das conclusões anteriores, natural
será que a maioria das empresas não considere necessário o desenvolvimento de
projectos (82o/o das respostas).
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O gráÍico seguinte reforça as conclusões anteriores.
GráÍico t1.39 - Preparação da Produção e/ou Distribuição de lnovaçóes
Sim Não
4.5. Sobre o Capital de Risco
Pese embora a sentida carência de divulgação do instrumento financeiro, é de registrar o
número das empresas (47%) que parecem perceber o objectivo e a forma do
investimento êm causa-



























O conhecimento, com maior ou menor profundidade, da forma e suas consequências, de
obtenção de fundos, poderá influenciar as empresas a náo recorrer a capital de risco uma
vez que 70o/o nâo manifesta interesse nas relações com as SCR, conforme se constata
no gráfico.
GráÍico 4.4í - lnteresse Demonstrado em Relação ao Capital de Risco
O gráfico seguinte induz que o conhecimento que parece existir será mais empírico do
que resultante de contactos com as SCR (73% das empresas afirmam náo ter existido).






A parceria de gestão (com 25o/ol e a participação temporária no capital (com 25%) foram
os aspectos mais interessantes numa eventual operação. Facto que poderá reflectir a
necessidade de suprir carências das empresas em áreas de gestão especiÍiÉs.
Gráfico 4.4i1 - Aspecto mais lnteressante da Evêntual Contratação
25,0%
í.0%
A parceria de gestão poderá conduzir á partilha de conhecimentos, situaçáo que constitui
o maior receio dum número considerável de empresas (35%).





















































No gráfico seguinte encontrâmos a explicação para conclusões anteriores, quanto ao
conhecimento sobre operações de Capital de Risco, pois cerca de 86% das empresas
desconhece ou considera insuficiente a actuação das SCR.




A questão seguinte conÍirma a conclusão anterior. O nível de respostas é semelhante.










Em conclusão, poderemos afirmar que nem as SCR promovem o seu negócio junto das
empresas, nem estas são motivadas para o seu contacto. De fac{o, apenas 3% das
empresas terão facilidade de acesso às SCR.





5. CONCLUSÔES, LIMITAçÕES E ORIENTAçÕES PARA INVESNGAçÕES
FUruRAS
Foram apresentrados inúmeros contributos de diversos autores no desenrolar do presente
trabalho, confudo as conclusÕes objecto da investigação são características de um tecido
empresarial debilitado ao nlvel financeiro, tÍpico da realidade Portuguesa.
Dos 150 questionários enviados a igual número de empresas, apenas 40 se
disponibilizaram a fomecer informa@es completas sobre a sua actividade, com a
circunsüincia de 6 empresas se encontarem em prooesso de encenamento, tendo-se
optado pela sua exclusão e redulndo assim o universo da análise para apenas 34
êmpresas.
Como conclusão final, podemos referir que o capital de risco não é apontado como uma
forma de financiamento (70% manifestaram não possuir gualquer interesse) e que as
suas preferências, para financiar invesümentos frrturos, em termos de estutura de capital
vão para o autofinanciamento (42o/o) e para o crédito bancário (33%), tendência já
anteriormente verifi cada.
Das empresas inquiridas cerca de 87o/o rcvelararn que o seu Capital Social se enconfrava
repartido por menos de í0 sócios.
Tendo como ponto de partida o ano da primeira encomenda, concluÍmos que
- 63% das empresas iniciaram a sua actiüdade depois de 1974 (ano de alteração
de regime político);
- 11o/o das êmpresas foram constituídas antes de 1950.
De acordo com o volume de negócio declarado, a guase totalidade das empresas
engloba-se no conceito de PME, com especial incidência das micro-empresas.
Reflectindo a sua reduzida dimensão realce-se o facto de 65% das empresas terem
registado em 2005, resultados líquidos antes de impostos inÍeriores a 50.000 euros.
Àquela percentagem acresoe ainda cerca de 15% que registaram resultados negativos.
O capital social de 52o/o da empresas (< 25.000€) reflecte a sua reduzida dimensáo.
Factor que, aliado à insuficiente geração de fundos, obsta ao desenvolvimento das
empresas.
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Os contractos de trabalho a pÍazo assumem, nesta zona do Alentejo, particular destaque
na medida em que cerca de 50% das empresas admitiram reoorer a üabalhadores
ocasionais.
A precariedade de emprego é ainda mais preocupante se tivermos em conta que cerca
de 25Yo das empresas registam nos sêus quadros de pessoal, 40 ou mais trabalhadores
em regime de tempo parcial.
Os empresários têm em média 47 anos, justilicando destaque que cerca de 23% têm
mais de 60 anos, mas, também, que 260/o têm menos de 30 anos.
A instalação das empresas têm sido maioritariamente em zonas rurais (53%) em
detrimento dos centros urbanos (47%).
Realidade que poderá ser consequência de diversos factores, nomeadamente
- custos de instalação;
- políüca das Autarquias na matéria de quesitos obrigatórios (sectores de actividade,
prazos, projectos, etc.);
- diÍiculdades de acesso ao crédito nas zonas industiais em regra não há cedência
defi nitiva dos tenenos).
Contudo, embora a instalação em zonas rurais possa exigir menores custos, não é
despiciendo as desvantagens que daÍ possam resultar, particularmente:
- a consúução não respeita, por vezês, as normas instifuÍdas quanto a questões de
higiene, nomeadamente ambientais e de segurança;
- o aoesso a fundos de apoio, especialmente comunitários, toma-se mais difícil por
inobservância de condiçÕes de laboração.
Embora 47o/o dos inquiridos tenham declarado possuir cursos superiores, este dado não
parece fiável uma vez que, em questão sobre área de formação, 61% responderam não
possuÍrem formação específi ca.
A qualidade do produto/seMço é a maior preocupação das empresas (57o/o),
considerando-a como o seu ponto forte.
Porém, a assistência pós-venda, a inovação e o uso de novas tecnologias,
respectivamente com 3o/o,'l2o/o e 18o/o, são considerados os pontos ftams das êmprêsas.
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Factores que, a médioflongo prazo, não deixarão de se reflectir no factor que consideram
o seu ponto forte.
Também a competência em termos de custos é considerada, para 18% das empresas,
um dos seus pontos fracos. Reconhecimento que poderá indiciar a esoassez de quadros
intermédios com formação adequada.
Respondendo à questão dos investimentos realizados nos últimos 5 anos, e*,rca de 74o/o
das empresas informaram ter procedido à modemização dos prooessos de fabrico
afavés de novos equipamentos e novas técnicas.
O autofinanciamento terá sido a fonte preferida para capitais investidos (46Yo).
Ponto traco de 29o/o a solidez financeira da empresa que lhe dfficultará o aoesso a outras
fontes de financiamento, em particular bancárias.
Uma vez que 670/o dos investimentos não deu origem a postos de trabalho, poderemos
concluir que a generalidade dos investimentos realizados tiveram por Íinalidade garantir a
renova@o da empresa em termos de mecanização e automatizaçãol%o/o) dos processos
subsütuição de equipamento (37%).
Demonsfando algum optimismo e dinamismo empresarial, é sintomático que 33olo das
empresas declare intenções de investir nos próximos 2 anos.
Essa intenção de investimento continuará a incidir prioritariamente na aquisição de
equipamentos (3a%), na automatização de procêssos (260/o) e na intodução de novos
processos de fabrico (13%).
Também as fontes de financiamento continuarão com a mesma origem, sendo 42% por
auto financiamento e 33% por crédito bancário.
Pese embora o conhecimento de disponibilizaSo de fundos comunitários no perlodo de
2007-2013, destaque.se o facto de apenas 9% das emprêsas admitir recorrer a esses
capitais/benefÍcios.
Contrariando a estratégia dos investimentos realizados nos úlümos 5 anos, em que 67To
não deu origem a novos postos de trabalho, os preüstos para os próximos 2 anos
admitem criação de emprego por parte de 58% das empresas.
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Apesar da maioria das empresas pretender reoorer a autofinanciamento para os seus
investimentos, não deixa de ser significaüvo que esse factor seja considerado dos mais
limitativos (24o/ol e que tende a agravar-se (95%).
Os recentes aumentos das taxas de juro, não constituem Íactor limitativo aos
investimentos pois que assim o mnsideram apenas 15% das empresas.
Apesar dos indicadores da emnomia revelarem um crescimento sustentiado (evolufio
positiva desde o principio do ano, sendo actualmente de 1%, o sentimento de estagnação
e de aumento do volume de vendas é quase semelhante, respectivamente com 45% e
33% das estimativas das empresas.
Nos úlümos 5 anos, foram intoduádos novos produtos ê processos de fabrim (52%).
Contudo, a quase totalidade das empresas (8í%) não registou qualquer patente ou
invenção, apesarde 2l%odeclararem possuir responsável por l&D.
Para além, de 79o/o das empresas declararem não ter na sua esfufura departamento de
l&D, é ainda relevante que 91o/o nâo desenvolvam acções de forma@o para o
desenvoMmento ou introdução de inovaçÕes.
Questionadas sobre o significado de capital de risco, não deixa de surpreender que 47o/o
tenha assinalado a resposta mais adequada.
O conhecimento, com maior ou menor profundidade, da Íorma e consequências inerentes
a uma operação de capital de risco, conduz a que a maioria das empresas (70%) não
considere interessante essa altemativa de obtenção de fundos
Esse senümento é consequência da maioria das empresas C/3%) nunca ter sido
contactada pela SCR, pelo que o seu conhecimento sobre as operações em causa será
rudimentar.
De qualquer fonna , numa operação de capitral de risco a parceria de gestão mereceria a
preferência de 25o/o das empresas. Forma de eventualmente suprir carências de gestiio
Íinanceira, de marketing e de recursos humanos.
Acresce que também a divulgação da actividade das SCR é manifestamente insuficiente
(53%) ou mesmo desconhecida (33%). Factor que contribuirá significativamente para que
a maioria das empresas desconheça a forma de aceder às SCR.
O método de selecção da amosfa de investigação originou as seguintes limitações
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- Diminuto controlo por parte do investigador na selecçâo das empresas da amostra de
'enquadramento", ou seja, da amostra a partir da qual se seleccionaram as empresas
para envio dos inquéritos;
- Verificou-se uma sobre representação de micro-empresas e uma sub representação de
pequenas e médias empresas.
Além destas limitações, o número de PME que compõe a amostra Íinal não é
suficientemente representativo, impondo limita@es à exhapolação dos resultados em
termos genéricos.
Além disso, verifica-se que a própria composição da amostra final apresenta
carac'terísücas próprias que colocaram limitaçÕes à invesügação. Uma destas
caracterlsticas assenta na ausência quase genérica de PME quê reooÍreram ao capital de
risco ou que tiveram contacto com SCR.
Uma outa limitação da presente investigação, prende-se com a natureza dos dados
obüdos aoerca da esúutura financeira das PME que não sendo perÍeitamente
quantificáveis, impediu a aracteiza$o da estnrtura de capital das empresas, em termos
quantitativos exactos. As PME formam um grupo heterogéneo de empresas, por isso é
diftcil caractenzâ-las de uma forma genérioa, no que respeita à úilização de fontes de
capital e à sua estufura financeira.
Neste contexto, as PME com maiores taxas de crescimento experimentam maiores
necessidades de capital, pelo que deveria ser invesügado o tipo de fontes de capital a
que reoorrem e ainda, o seu relacionamento com a oomposição da estrutura de capital.
Nesta linha de investigação, deveria ser feita a distinção ente as PME com e sem
recurso a fontes de capital próprio extemas, visando a comparação da sua esfúura
Íinanceira e dos seus nÍveis de desempenho.
Uma outra linha de investigação futura reside no estudo de PME com uma esfutura
Íinanceira desequilibrada, provocada pelo sobre endividamento de curto prazo. Esse
estudo deveria apurar se, entre os factores determinantes do desequilÍbrio da esfutura
de capital, assumem maior relevância as dificuldades no aoesso a fontes de capital
extemas ou se as variáveis intrínsecas das PME, nomeadamente uma gestão financeira
deficiente e ainda, a tentativa dos empresários portugueses evitarem o recuÍso a fontes
de capital extemas. Seria igualmente importante uma análise qualitativa baseada no
estudo de casos de empresas, visando um aprofundamento das suas variáveis
relacionadas com a empresa, assim oomo oom os seus empreúrios e/ou gestores, para
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melhor entendimento da tomada de decisões de estrutura de capital das PME. Ouha
linha de investigação a regllizar no ftrturo deverá @ncentrar-se, à escala nacional, nos
factores determinantes da escolha de opena@es via Capital de Risco.
Espera+e, com este trabalho, ter fomecido informação susceptível de aproveitramento
por parte de oubos projectos ou iniciaüvas, que complementarmente possam confribuir
para a realizaçâo de objectivos esíatégicos na evolução posiüva do sector, numa ópüca
alargada de integração no contexto do desenvolvimento regional.
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Anero í
QuesrroNARro eARA loerunrrcAçÃo DA
INTERVENçÃO DAS SOGIEDADES DE CAPITAL DE
RISCO NAS EMPRESAS DO NORTE ALENTEJANO
Este estudo inserese numa investiga$o que
oporfunidade/atractividade das sociedades de capital
Alentejano.
visa identificar a
de risco no Norte
Este questionário tem por objectivo identtficar Operaçôes existentes bem como
eventuais tentativas para desenvolver operaçõês com sociedades de capital de
risco, no senüdo de dar um contributo para a compreensão desta problemátim,
por outro lado pretende-se perceber as motivações que conduzem à escolha da
estrufura financeira destas empresas, Desde já agradeço a sua valiosa
colaboração e o tempo que irá dedicar a responder a este questionário.
Junho de 2006
lnstruções:
í, Este questionário é anónimo.
2. Marque a resposta adequada com um X ou siga as indica@ expressas.
3. Pmole responder a todas as questÕes.
4. Nas resposlas escritas use lefa legÍvel e utilize apenas o espaço disponível
5. Em caso de fazer cone@es às respostas, assinale-as deüdamente.
A. DADOS DA ORGANTZAçÃO
í. Presentemente, quanlos sócios esão envolvidosdos no negócio?
2. Em que sector classificaria o seu negócio? §erviçosl - Agdcultura --] lndusfia/constru$o
3. Onde inlclou a sua acüüdade empresarial?
Zona rural Pequena cldade
4. Em que ano foi recebida a primeira encomenda?
5. Qual o numero dE trabalhad
A tempo inteiro.
mnde cldade Cldade capÍhl 
I
ores da empresa em 3í dE Dezembro de 2005?
OcasionalsAtempo parcial
6. Qual o volume de vendas no ano de 2005 (euros)?
De 5.000 a 25.000 De í00.00í a 250.000
[_]u
i:l lil-i
De í250.00í a 2.500.000
De 2.500.00í a 5.000.000
De 1250.00í a 2.500.000
De 2.500.001 a 5.000.000
Mais de 5.000.000
De 25.00í a 50.000 De 250.00í a 500.000
De 50.00í a í00.000 - De 500.00í a í250.000 l-_ I Mais de 5.000.000
7. Qual o resulüado líquldo antes de Impostm no ano dE 2005 (euros)?
De 5.000 a 25.000 r De í00.00í a 250.000 I - De í250.00í a 2,500.000
De 25,00í a 50.000 De 250.001 a 500.000 i t DE 2.500.00í a 5.000.000
De 50.00í a í00.000 Ds 500.001 a í250.000 I I Mais de 5.000.000
8. Qualo capthlsocial no ano de 2005 (euros)?
De 5.000 a 25.000 De í00.00í a 250.000
De 25.00í a 50.000 De 250.001 a 500.000
De 50.00í a í00.000 De 500.00í a 1250.000
B DADOS PESSOAIS
í. ldade nos.
2. Sero Masculino Feminlno
3. Nível dEescolaridade
4. Area especÍfica da sua formaSo
C DADOS DO NEGOCIO
l. Qual o pdnclpal ponto forte da sua emprasa?
2. Qual o princlpal ponto fraco da sua empresa?
1 40 Classe 7 Curso médio (magistério, ...)
2 Anügo ? ano (preparaúrio ou ff ano aúral) I Curso superior ( bacharelab)
3 furügo 50 ano ( 90 ano acfual) I Curso supedor ( licenciatrra)
4 Antigo F ano (1ío ano actual) Mestado, Doutoramenb, .í0
5 12o uro 11 Frequência de curso médio/ EJperior




I Qualidade do produto/seMço 6 lnovaSo
2 Capacidade produtiva 7 Solidez financeira
3 Competência em termos de custos I Tecnologia





I Qualidade do produb/seMço 6 lnovaÉo
2 Capacidade produtiva Solidw financeira7
3 Competência em termos de custos I Tecnologia









3. Realizou investimentos nos úlümos dois anos? Sim Não
Se respondeu sim à questão anterior, por favor indique:
3.í. Qual o objectivo do investimento? (se realizou vários, baseie-se no de maior impacb)
3.2. Como financiou ese investimento? (se ulilizou mais que uma fonte de financiamento refira a principal)
3.3. O invetimento realizado onduziu à cria$o de mais posbs de tabalho? Sim [-l *" [-l
4. Pensa realhar invesflmentos nos prórimos dois anos? Sim i Não !-]
Se respondeu sim à quesEo anterior, porfavor indique
4.1. Qual o objectivo do investimento? (se realizou úrios, baseie.se no de maior impacto)
4.2. Como pensa financiar esse inveümento? (se pensa utilizar várias fontes de financiamento refira a principal)
1 lnicio da adividade o Mecanizafo e automatizaÉo de procesos
êxistêntês
Emnomia de energia 7 lntodufo de novas t&nicas de hbrico2
3 lnüodufro de novos produtos I Subsütuif o de quipamento
L]I
1 Autofinanciamenlo 5 Loca$o frnanceira
Fundos ComuniÉdos2 EmpÉstimos Estado 6
3 CÉdib Bancâio 7 Emissão de a@es e/ou obfiga@






1 lnüoduÉo de novos produtos 6 Mecania$o e aubmaÍizapo de processos
existenle
2 Eonomia de energia 7 lntoduSo de novastécnicas de Íabdo
3 §ubstituifr o de quipamento I Orho (Por favor indique qual )
II
1 Autofinanciamento 5 Loca$o financeira
2 Empréstimos Estado 6 Fundos Comunitâios
3 CrÉdito Bandrio 7 Emissâo de aqÕe e/ou obriga$es








4.3. O invesümento a realizar mndrzirá à cria$o de mais postos de tabalho? Siml Não
5. Na sua oplnião, existem actualmente factores llmlhtivos ao invesllmento? Sim
Se respondeu sim à questão anterior, por hvor indique
5.1. Em compara$o com o passado (últimm dois anos) esses hctores têm ündo a agravar-se? Sim
5.2. Qual é o Íacbr mais limitativo ao inveíimento?




5.4. Qual é a perspectiva de evolufro do volume de vendas e/ou preshSo de serviços nos próximos dois anos?
Má'---l saüshtória
I
Boa Muito boa I
t-.-
FOne drmrnurçao I L,tmnutçao Estabilidade Aumento Forte Aumento
5.5. Qual é a expectaüva para o futum do seu negócio nos próximos dois anos?
rl
Contracção/declÍnio Crescimento/expansão - . Sem altera@o significatival I
D. TNOVAçÃO







2. Indique o tempo médio de vida do produto (ou seMço) mals lmporhnte da sua actividade principal,
antes de sEr alvo de subsütuição ou methoria:
Menosdeíano Entele3 Ente4e6 EnfeTe9 Maisde9anos
3. Durante os úlümos 5 anos, a emprêsa lnfodrziu no mercado algum processo novo ou
signifi caüvamente methorado?
1 Capacidade de aulofi nanciamento 6 ObtenSo de crédito bancário
2 Deteriora$o das perspectivas de venda 7 Renbbilidade dos investimenbs
3 ContataÉo de pessoal qualificado I NIvel de hxas de juro
4 Conconência I Mercado de Capitais







4. A empresa tem patentes reglíadas nos úlümos 5 anos?
5. A emprca tem alguma lnvenção não reglshd4 nos úlümos 5 anos?
SIm i Não
6. A empresa tem algum deparhpento responsávet pela árca-do_desenvolvimento tecnológico e pelas
actividaàes de lnovaSo? Sim uao ]__ _ 1
7, A sua empresa esÉ envolüda em alguma das seguintes actlüdades? Em caso afirma$vo, identifique.
as (marque com um X as opções):
b) l&D contatados no amblente extemo da empresa l_l
c) Aquisição de maquinaria e equipamento no âmblto de l&D e ligados a novos produtos/pro** _-.,
d) Formafro especiallzada odentada para o desenvoMmento ou infodufro de inovações -_-ll
e) PÉficas comerciais inovadoras
í) Proiecto industrlal necessário pan a produ$o de novos produtoslprooessos
g) Prepara$o da produção e/ou dlstrlbulçâo de lnovações
rt
.--f
E. CAPITAL DE RISCO
í. Caplhl de Rlsco para sl signlfica:
2. Na sua opinião, a altemafiva dE financiamento através de capital de risco é interessantê para o sêu
negóclo?
Sim Não
3. Já alguma vez fol abordado por uma Sociedads de Capttal de Risco no sentido dE Ihe dar a conhecer
as suas opera$es?
1 Uma forma de endMdamento da empresa «
vista à obtenfo de fundos.
3 Forma de financiar a actividade ahvés de
cedência de participa$o minoriÉria e
temporária.
2 Parceria de gestão via participa@o de capil
com dependência total em termos de decisõ
de gestã0.
4 Uma fonna de endiüdamento em que se
assuma a exislência de risco na actividade.
Sim Nâo
4. Qual o aspecto mais interessante para sl resulhnte da contrataçâo de uma operação de Capihl de
Risco?
5. Qual o aspecto menos intercsante paÍa si, resultante da contatação de uma openção de Gapital de
Risco?
6. Consldera que a divulgação da aduação das Sociedade de Capihl de Rlsco é suficiente ou
lnsuficlente?
sim [l Não I] Desconhece[_-
7. Consldera que a abrangêncla da actuago das SociEdade de CapÍhl de Risco é suficiente ou
insuficiente?
Sim f -- Não i- Desconhece I
edade de Capital?
i
Obrigada pela sua colabonção
I Consl{gq Íácll e generalLado o acesso às Socl
Sim I tlão i-- DesconhEce
I ParticipaÉo temporária no capitsl 6 Não interfere no risco de crédito de
êmprêsa
2 Parceria de gestão 7 Aumenta as disponibilidades seÍÍ
aumenlar as diüdas
3 Não há lugar à presh$o de garanüas I Parceria de negócio
!
!
Não interfere no risco de crédito de
emprssa
í ParticipaSo temporária no capihl 6
2 Partilha de conhecimentos 7 Aumenta as disponibilidades sen
aumentar as diüdas




RUVISER. COMÉRCIO DE INERTES LDA
ArpA-cuBo - ExtRAcçÃo E TRANSFoRMAÇÃo DE cRANtros LDA
ese - MARMoRES E GMNIToS LDA
GMc - cRANtros E MATERTATS DE coNSTRUÇÃo LDA
GRANIFORTE-GRANITOS DE MONFORTE LDA
cRANIIcA-ExpLoRAÇÃo DE cRANtros LDA
CATEBRITA-SOCIEDADE INDUSTRIAL DE BRITAS LDA
BELorErRos - tNDúsrRrA DE TRANSFoRMAçÃo DE poRco ALENTEJANo LDA
CARIVALENTEJANA - AGRUPAMENTO DE PRODUTORES DE BOVINOS DE RAçA
ALENTEJAIVq SA.
CASACOVAS,COMERCIO E INDUSTRIADE CARNES LDA
tEITÃo & FILHos, INDÚSTRIA DE SALSICHÂRIA TRADICIoNAL DE ENCHIDoS LDA
MATADOURO REGIONAI- DO ALTO AIENTE.JO S.A"
ALENoARNES - ppEplpaÇÃo E coMÉRcIo DE CARNES, UNIPESSoAL LDA
CARNESALTER LDA
CARVICARNES. CARNES CARVOEIRO LDA
ESCARDUÇALDA
GONçALVES & SapErA LDA
JOÂO DA ROSA FERREIRA & FILHOS LDA
SALSICHARIA ERVEDAENSE LDA
TRADICIA. ENCHIDOS ARTESANAIS DO ALENTEJO LDA
CACHOLA& MUACHO LDA
ApAFNA - AGR. DE pRoDUToRES AGR[coLAs E FLoRESTAIS Do NoRTE ALENTEJo
s.A
CORRENTE E CORRENTE LDA
AGRODELTA - INOÚSTRI,qS EIIMENTARES, LDA.
NUNES SEQUEIRASÂ.
RAUL MARTINS LOBATO LDA
CooPERATIVA AGRICoLA DE AVIS cRL
COOPERATIVAAGRICOTÂ DE ERVEDAL E FIGUEIRA E BARROS CRL
GooPERATIVAAGRICoLA DoS oLIvIcULToRES DE cANo cRL
coopERATtvA eonlcot-l oos oLMcuLToREs DE cAsA BRANoA cRL
COOPERATIVAAGRICOTÁ DOS OLIVICULTORES DE SOUSEL CRL
EUROLIVA.AZEITES E OLEOS ALIMENTARES S.A
OLIDAL. OL]VICULTORES DO ALENTE.'O CRL
BELQUEIJO, LACTICINIOS LDA
LÂCTICINIoS LEITÃo LDA
LOURO & LOURO LDA
MARQUEIJO - FABRICO ARTESANAL DE OUEIJO LDA
MONFORQUEIJO,PRODUTORES DE QUEIJO DE OVELHA E CABRA DE MONFORTE CRL
QUETJOS FORTUNATO - PRODUÇÃO E COMERCTALTZAÇÂO DE QUETJOS LDA
SERRALEITE COOPERATIVAAGRICOLA DOS PRODUTORES DE LEITE DE PORTAEGRE
CRL
SOCIEDADE INDUSTRIÂL DA HERDADE DA MAIA LDA
SOTONISA€OCIEDADE DE LACTICINIOS LDA
EMPRESA INDUSTRIAL BASTOS RIBEIRO LDA
EMPRESA INDUSTRIAL DE PIMENTÃo LDA
A PALOMA - Do PÃo aUENTE DE LUIS GMVE LDA
A PANIFIoADoRA oe saru.ro errÓN|o DAs AREIAS LDA
BELCHIORINHO & IRMÃOS LDA
cRoFRI - INDÚSTRIA DE PRoDUToS ALIMENTARES LDA
FARJNHAS & GUEIFÃo LDA
FRAGATA & FILHOS . II.IOÚSTRN OE PANIFICAçÃO LDA
GRTLO &VELÉZ-SOCTEDADE HOTELETRA E DE pANtFtCAÇÃO LDA
J.RODRIGUES LDA
JOAQUIM DOS SANTOS NABEIRO LDA
LUls FERNANDo soErRo FERRETRA LDA
MANUEL FERRETRA DA STLVA-INDUSTR|AS DE pANtFtCAçÃO E PASTEIáR|A LDA
MÂRIANATRINDADE & FILHOS LDA
PADARIA IDEAL DO CRATO LDA
PADARIAQUINTINO LDA
PANILEGRE - FABRICO DE PÃO E PASTEIáRIA LDA
PÃOLENTEJO LDA
CIDRAIS & CIDRAIS - FABRICO DE BOLOS REGIONAIS LDA
MENDES & MENDES LDA
JOÃO DOS SAI{TOS NABEIRO, HERDEIROS, LDA.




uúva oe FERNANDo tácEs NABEIRo LDA
rNcoptL - tNDúsrRtA E conaÉnclo DE prMENrÃo s.A
DARDICO - AGRGINDUSTRIA Sá.
TRANSFoRMAÇÃo DE FRUTAS CAMPoMAIoRENSE LDA
ADEGA COOPERATIVA DE PORTALEGRE CRL
ADEGA DA CABAÇA S.A
MANUFACTURA DE TAPEçARIAS DE PORTALEGRE, UNIPESSOAL LDA
ToLDIcoNFEx - MATERIAL PUBLICITARIo, LDA
TOLDTGMFICA-TOLDoS E ARTES GRÁFICAS LDA
AMs - cAsA DAS BATAS - vEsruÁRto pnonsstoNAl LDA
TEXTEIS SOR LDA
h{vlcAR-tNDUsrRtA DE coNFEcÇÕEs LDA
JoÃo PArs - coNFEcçÕEs LDA
zrvA- rNDúsrRtADE coNFEcÇÕEs LDA
GASPAR M. B. MAGARREIRO LDA
oAROLA & BORRALHO€OMERC|O E CONFECÇÃO DE ARTESANAÍO EM PELE,
UNIPESSOAL LDA
CALçADOS EBRO LDA
TIGAPELE§OCIEDADE DE CURTUMES LDA
PIRES BARBACENA LDA
FENESTEVES - PAVIMENTOS E REVESTIMENTOS LDA
GAIIIVIAPoR-CARPIMTARIA MEoÂNIoA DE PoRTALEGRE LDA
CARPINTARI{ AI-./ÀGOENSE LDA
JosÉ, FERREIRA & NUNES LDA
TRAMARGoM - CARPINTARIA MEGÂNICA LDA
PALETELVAS, PALETES E EMBALAGENS DE MADEIRA, UNIPESSOAL LDA
BOXIT - DESIGN DE TRABALHOS EM MADEIRA LDA
A.CORT|ÇO LDA
MA. STLVA 3 - CORTTÇAS LDA
RoBrNsoN tNDúsrRrA - AGLoMERADoS coMposros DE coRTrçA s.A
c. T. c. s. - coMposlÇÃo DE TExro PARA coMUNtcAÇÃo soctAl E AFtNs LDA
PRÓ§OCIAL - COMUNTCAÇÂO SOCIAL E PUBL|C|DADE LDA
FILEDA - ARTES GRAFICAS LDA
GRAFICA GUEDELHÂ LDA
srNpol - poilruERos srrüficos LDA
L L TAGRo NUTRIçÃo VEGETAL LDA
SELENIS - INDÚSTRIA DE PoLÍMERos sA.
TINCOMIL-SOCIEDADE DE TINTAS E COIáS MIGUEL ANGELO LDA
SELENIS FIBRAS - PRoD. E coM. FIBMS oe pouÉsrrn PARAA INDÚST
BORRACHAS PORTALEGRE, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
HUTCHINSON BORRACHAS DE PORTUGAL, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
G. A. S. L.- MATERIAL ELÉCTRICO SÂ.
IMPRIMETRIPA.SoCIEDADE DE IMPRESSÔES DE TRIPAS LDA
LUXO LUXE ESTORES LDA
NEVIPLAS-FÁBR|oA DE púsrtcos LDa
PI-ASTIELVAS. PúSTIcos DE ELVAS LDA
vtDRELVASINDúsrnn e coMÉRcto DE vtDRos E EspELHos LDA
J. BRAZ C. - INDÚSTRIA DE CERÂMICA LDA
cERÂMtcA cRUz - MATERLAIS DE coNSTRUÇÃo, uNtpEssoAl LDA
PRESV|AT - PRÉ-ESFORÇADOS E PRÉ-FABRTCADOS DE VIA DO ATENTEJO LDA
PREVISOR.FABRICA DE VIGAS PRE.ESFORÇADO DE PONTE DE SOR LDA
TRANSMGA.PRE FABRICADOS DE BETÂO LDA
GAVIBLOCO - SOCIEDADE DE FABRICAçÃO DE PRODUTOS DE BETÃO LDA
GRANISAN-LUSO*JAPONESA DE GRANITOS E MARMORES LDA
MÁRMORES E GRANITOS DO SÔR LDA
MARTINHO & DUARTE LDA
MULTIGRÂNÍTOS . TRANSFORMAÇÃO DE GMNITOS, UNIPESSOAL LDA
SINGRANOVA.EMPRESA TRANSFORMADORA DE GRANITOS LDA
A.J.FERREIRA LDA
JOVEL-ALUMINIOS E FORJADOS LDA
MOBIRACK - EQUIPAMENTOS METÁLICOS LDA
SERRALHARIA NISENSE-METALÚRGICA E ALUMINIOS LDA
CRUZ & VENTURA LDA
L.M.TAVARES CONSTRUçÕES METALTCAS LDA
NUNES & REMEDIOS LDA
VAL.VINAGRE, ALUMÍNIOS E I ACAGENS LDA
CARAPTNHA & CONCETçÃO LDA
JOÃO TORRES SILVA, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
AUTOFORESE - PROTECÇÃO ANTT4ORROS|VA LDA
LEOLIMPA - RECUPERAÇÂO DE FERRAGENS E MEtAtS, UNTPESSOAL LDA
GUADTMETAL-CONSTRUÇÔES METÁL|CAS, LDA
FRICARDOSO. EQUIPAMENTOS HOTELEIROS, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
ANTÔMO VICENTE ROSADO CORREIA LDA
J T-ALTER§ERRALHARIA MECÂNICA E CMIL LDA
JOSÉ MARIA BONACHO, SOCIEDADE UNIPESSOAL LDA
M GANDRITA-OFTCTNA DE REPA|AÇÃO E MÁQUINAS AGRICOLAS LDA
EP-ELECTROMECÂNICA DE PORTALEGRE LDA
SNEF PORTUGA ELECTRICIDADE LDA
FERNANDO & CA.INDÚSTRIA DE CARROÇARIAS LDA
JOHNSON CONTROLS II -ASSENTOS DE ESPUMASÂ
R.D.S. - COZNHAS LDA
SELENIS AMBIENTE.INDÚSTRIA DE RECICLAGEM DE PET LDA
SELENIS ENERGIAS.À
EQUI MAIOR, RECICIáGEM DE PRODUTOS INFORMÁTICOS LDA
Fontê: INE
